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Abstract: We review the data, econometric techniques, and estimates with respect to two recent and
salient developments in the banking industry, i.e., securitization and globalization. The traditional bank-
ing market has become wider in its business models, through securitization, and in its geographical
dispersion, through global operations. Both developments have brought new challenges for our under-
standing of basic questions in banking. Questions such as what determines credit flows or what are the
channels of transmission for monetary policy have been addressed through this new optic. Our review
establishes that access to micro data has enabled researchers to arrive at ever-better identified and more
reliable estimates. These are interesting times in empirical banking research.
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❢♦r t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❜❡ ♦❜t❛✐♥❡❞ ❢r♦♠ ♣r✐✈❛t❡ ❞❛t❛ ♣r♦✈✐❞❡r ❉❡❛❧♦❣✐❝✱
✇❤♦ r❡♣♦rts ❜❛♥❦s✬ ✐♥✈♦❧✈❡♠❡♥t ✐♥ ❞✐✛❡r❡♥t t②♣❡s ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛ss❡ts ✭♠♦rt❣❛❣❡s✱
❝♦r♣♦r❛t❡ ❧♦❛♥s✱ ❝♦✈❡r❡❞ ❜♦♥❞s✮✱ ♦r ❢r♦♠ r❛t✐♥❣ ❛❣❡♥❝✐❡s✱ s✉❝❤ ❛s ▼♦♦❞②✬s✳ ❚r❛❞✐♥❣
✷
❞❛t❛ ✐♥✈♦❧✈✐♥❣ ❛ss❡t✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ♣❛♣❡r ♦r ❜♦♥❞s✱ ❝❛♥ ❜❡
❢♦✉♥❞ ❡✐t❤❡r ✐♥ tr❛❞❡ r❡♣♦s✐t♦r✐❡s✱ s✉❝❤ ❛s t❤❡ ❉❡♣♦s✐t♦r② ❚r✉st ❛♥❞ ❈❧❡❛r✐♥❣ ❈♦r✲
♣♦r❛t✐♦♥ ✭❉❚❈❈✮✱ ♦r ❜② ❛♣♣r♦❛❝❤✐♥❣ t❤❡ ❞❡❛❧❡r ❜❛♥❦s ✇❤♦ ♠❛❦❡ ♠❛r❦❡ts ❢♦r t❤❡s❡
♣r♦❞✉❝ts✳
■♥ ♠❛♥② ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♥❛❧②s❡s✱ ❜❛♥❦ ❞❛t❛ ✐s s✉♣♣❧❡♠❡♥t❡❞ ✇✐t❤ ✜r♠ ❧❡✈❡❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❣❡♥❡r❛❧❧② ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❡✐t❤❡r ❢r♦♠ ❈♦♠♣✉st❛t ✭✇♦r❧❞✇✐❞❡✮ ♦r ❇✉r❡❛✉ ✈❛♥
❉✐❥❦ ❛♥❞ ▼♦♦❞②✬s ❆♥❛❧②t✐❝s ✭❊✉r♦♣❡❛♥✮✱ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡t ✐♥❞✐❝❛t♦rs✳
❋♦r ❧♦❛♥ ❧❡✈❡❧ ❛♥❛❧②s❡s✱ t❤❡ s♦✉r❝❡ ♦❢ ❞❛t❛ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ t②♣❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t ♣r♦❞✉❝t
❝♦♥❝❡r♥❡❞✳ ▼♦st ♦❢ t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ r❡s❡❛r❝❤ ♦♥ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❤❛s ❢♦❝✉s❡❞ ♦♥ t❤❡
❯❙ ♠❛r❦❡t✱ ✇❤❡r❡ ❞❛t❛ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❡✐t❤❡r ❢r♦♠ t❤❡ ❍♦♠❡ ▼♦rt❣❛❣❡ ❉✐s❝❧♦s✉r❡ ❆❝t
✭❍▼❉❆✮ ♦r t❤❡ ❋✐rst ❆♠❡r✐❝❛♥ ❈♦r❡▲♦❣✐❝ ▲♦❛♥P❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❞❛t❛❜❛s❡s✳ ❉❡t❛✐❧❡❞
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠♦rt❣❛❣❡ r❛t❡s✱ ❧♦❛♥ s✐③❡✱ ♠❛t✉r✐t②✱ ②❡❛r ♦❢ ♦r✐❣✲
✐♥❛t✐♦♥✱ ❝♦♥tr❛❝t t②♣❡s ✭❤②❜r✐❞✱ ✜①❡❞✲r❛t❡✱ ❛❞❥✉st❛❜❧❡✲r❛t❡✮✱ ❞❡❢❛✉❧t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❛s
✇❡❧❧ ❛s ❜♦rr♦✇❡r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ✭❝r❡❞✐t s❝♦r❡s✱ ❞❡❜t t♦ ✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦s✮ ❛♥❞ ❧♦❛♥ ❛♣♣❧✐✲
❝❛t✐♦♥ st❛t✉s ✭❞❡♥✐❡❞✱ ❛♣♣r♦✈❡❞✱ ♦r✐❣✐♥❛t❡❞✮✳ ❉❛t❛ ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ ❛t ❩■P✲❝♦❞❡ ❧❡✈❡❧ ✐s
❛❧s♦ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ ❊q✉✐❢❛①✱ ❛♥♦t❤❡r ❞❛t❛ ♣r♦✈✐❞❡r t❤❛t ♠❛✐♥t❛✐♥s ❝♦♥s✉♠❡r ❝r❡❞✐t
❤✐st♦r② ❛♥❞ r❡❧❛t❡❞ ❞❛t❛ ♦♥ ❯❙ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❊q✉✐❢❛① ♣r♦✈✐❞❡ ❛♥♥✉❛❧ ❛❣❣r❡❣❛t❡❞ ❞❛t❛
❢♦r ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ❞❡❢❛✉❧ts✱ ❜r♦❦❡♥ ❞♦✇♥ ❜② t②♣❡ ♦❢ ❧♦❛♥✿ ♠♦rt❣❛❣❡s✱ ❤♦♠❡
❡q✉✐t② ❧✐♥❡s✱ ❝r❡❞✐t ❝❛r❞ ❞❡❜t✱ ❛✉t♦ ❧♦❛♥s✱ st✉❞❡♥t ❧♦❛♥s ❛♥❞ ❝♦♥s✉♠❡r ❧♦❛♥s✳
▲♦❛♥ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ♦♥ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❝r❡❞✐t ❤❛s ❝♦♠❡ ❢r♦♠ ❛ ✈❛r✐❡t② ♦❢ s♦✉r❝❡s✳ ❚❤❡
♠♦st ✇✐❞❡❧② ✉s❡❞ ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ❞❛t❛ s♦✉r❝❡ ✐s ❚❤♦♠s♦♥ ❘❡✉t❡rs✬ ❉❡❛❧s❝❛♥ ❞❛t❛❜❛s❡
♦♥ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥s✱ ❛❧t❤♦✉❣❤ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❧♦❛♥s ✐s ❛❧s♦ ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠
♦t❤❡r ♣r♦✈✐❞❡rs s✉❝❤ ❛s ❈r❡❞✐t❡①✳ ■♥ ♠❛♥② ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ❧♦❛♥ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ✐s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡
t❤r♦✉❣❤ ❝r❡❞✐t r❡❣✐str✐❡s ♦r ❜✉r❡❛✉s✱ ♦❢t❡♥ ♦r❣❛♥✐③❡❞ ❛t ♥❛t✐♦♥❛❧ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s✳ ❚②♣✲
✐❝❛❧❧②✱ t❤❡② ✐♥❝❧✉❞❡ ❛❧❧ ❜❛♥❦✲✜r♠ ❧❡♥❞✐♥❣ ❛❜♦✈❡ ❛ ❝❡rt❛✐♥ t❤r❡s❤♦❧❞ ✭❡✳❣✳✱ ❉❥❛♥❦♦✈
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✼✮✮✳ ❆s ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ♠♦rt❣❛❣❡s✱ t❤❡s❡ ❞❛t❛s❡ts ♦✛❡r ❛♥ ❛rr❛② ♦❢ ❝❤❛r❛❝✲
t❡r✐st✐❝s ♦♥ t❤❡ ❧♦❛♥ ✐ts❡❧❢ ✭♠❛t✉r✐t②✱ ✐♥t❡r❡st r❛t❡✱ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✮✱ ♦r ♦♥ t❤❡ ❜♦rr♦✇❡r✳
●❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ r❡q✉✐r❡s ❞❛t❛ ❛❝r♦ss ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❋♦r ✐♥st❛♥❝❡✱ t❤❡ ✧♣❡r❢❡❝t✧ ❞❛t❛s❡t
t♦ t❡st t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❤r♦✉❣❤ ❜❛♥❦s ✇♦✉❧❞ ❜❡ ❛
♠✉❧t✐✲❝♦✉♥tr② ❝r❡❞✐t r❡❣✐str②✱ ❝♦♠❜✐♥❡❞ ✇✐t❤ ❞❡t❛✐❧❡❞ ❞❛t❛ ♦♥ ❜❛♥❦s ❛♥❞ ✜r♠s✱ ❛♥❞
♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ❡♥❤❛♥❝❡❞ ✇✐t❤ ❧♦❛♥ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥s✳✶ ❚❤✐s ✉♥❢♦rt✉♥❛t❡❧② ❞♦❡s ♥♦t ❡①✐st ②❡t✱
✶❙❡❡ ❏✐♠é♥❡③ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ❢♦r t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❧♦❛♥ ❛♣♣❧✐❝❛t✐♦♥ ❞❛t❛ ✐♥ ✐❞❡♥t✐❢②✐♥❣ t❤❡ ❜❛♥❦ ❜❛❧❛♥❝❡
s❤❡❡t ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② tr❛♥s♠✐ss✐♦♥✳
✸
❞✉❡ t♦ t❤❡ ❝♦♥✜❞❡♥t✐❛❧ ♥❛t✉r❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t r❡❣✐str✐❡s✳
❆s ❛ r❡s✉❧t✱ t❤❡ ❞❛t❛s❡ts ♠♦st ❢r❡q✉❡♥t❧② ✉s❡❞ ❢♦r ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ st✉❞✐❡s ❛r❡ t❤❡
❇❛♥❦ ♦❢ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❙❡tt❧❡♠❡♥ts ✭❇■❙✮ ▲♦❝❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙t❛t✐st✐❝s ✭▲❇❙✮ ❛♥❞✱
♠♦r❡ r❡❝❡♥t❧②✱ t❤❡✐r ❈♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❇❛♥❦✐♥❣ ❙t❛t✐st✐❝s ✭❈❇❙✮✳ ❚❤❡ ▲❇❙ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦♥✲
t❛✐♥s ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ❝♦♠♣♦s✐t✐♦♥ ♦❢ ❜❛♥❦s✬ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡ts ❜② ❝✉rr❡♥❝②✱ ❛♥❞ ❛ ❣❡♦❣r❛♣❤✲
✐❝❛❧ ❜r❡❛❦❞♦✇♥ ❢♦r t❤❡✐r ❝♦✉♥t❡r♣❛rt✐❡s✳ ❚❤❡ ❈❇❙ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦♥t❛✐♥s ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡
✇♦r❧❞✇✐❞❡ ❝♦♥s♦❧✐❞❛t❡❞ ❝♦✉♥tr② r✐s❦ ❡①♣♦s✉r❡ ♦❢ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❧② ❛❝t✐✈❡ ❜❛♥❦s✱ ✇✐t❤
❤❡❛❞q✉❛rt❡rs ✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤✐❝❤ r❡♣♦rt t♦ ❇■❙✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✲
✐♥❣ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ❛❝r♦ss ❝♦✉♥tr✐❡s ✐s s♦♠❡t✐♠❡s ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ ❢r♦♠ s✉r✈❡②s ✭❛♥ ❡①❛♠♣❧❡ ❜❡✐♥❣
t❤❡ ❇❛♥❦ ▲❡♥❞✐♥❣ ❙✉r✈❡②✱ ❝❛rr✐❡❞ ♦✉t ❜② t❤❡ ❊✉r♦s②st❡♠✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ❛❣❣r❡❣❛t✐♦♥ ❛t
❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ ✭♦r ❡✈❡♥ ❜❛♥❦ ❧❡✈❡❧✮ r❡q✉✐r❡s t❤❡ str♦♥❣ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ ♦❢ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s
❧♦❛♥ ❞❡♠❛♥❞ ❛❝r♦ss ❜❛♥❦s✳ ■t ✐s t❤❡r❡❢♦r❡ ❝r✉❝✐❛❧ t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❜♦rr♦✇❡r ❝❤❛r❛❝t❡r✲
✐st✐❝s t♦ ❛✈♦✐❞ ❤❛✈✐♥❣ t♦ ♠❛❦❡ t❤✐s ❛ss✉♠♣t✐♦♥✳
❚❤✉s✱ ❛ t❡♥s✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ❛♥❞ ❡①t❡r♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t② ✐s ♣r❡s❡♥t ✐♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
❜❛♥❦✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ❡✈❡♥ ❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❞❛t❛ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡♥❡ss✳ ❚♦ ✐♥❝❧✉❞❡ t❤❡ ❛❞✲
❞✐t✐♦♥❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ♦❢ ❜♦rr♦✇❡r ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ❤❛❞ t♦
s❛❝r✐✜❝❡ ❝♦✈❡r❛❣❡✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ▼♦r❛✐s ❡t ❛❧✳ ✭❢♦rt❤❝♦♠✐♥❣✮ ♠❛❦❡ ❣♦♦❞ ✉s❡ ♦❢ t❤❡
▼❡①✐❝❛♥ ❝r❡❞✐t r❡❣✐str② ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ✐❞❡♥t✐❢② t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❝r❡❞✐t ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ♠♦♥❡✲
t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ ✐s r✐❝❤ ❡♥♦✉❣❤ t♦ ❛❧❧♦✇ t❤❡♠ t♦ ❡♠♣❧♦② t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❜❛♥❦ ❛♥❞
✜r♠ ❡✛❡❝ts✱ ✇❤✐❝❤ ❜❡♥❡✜ts ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❋✉rt❤❡r✱ t❤❡ ❣r❛♥✉❧❛r✐t② ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ❛❧❧♦✇s
t❤❡ ❛✉t❤♦rs t♦ t❡st ❢♦r ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡ ❛❜✐❧✐t② t♦ ♠❡❛s✉r❡
r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t✱ ❛s t❤❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦r ♦t❤❡r ❡❝♦♥♦♠✐❝
s❤♦❝❦s ♦♥❧② ♠❛tt❡rs ✐❢ t❤❡r❡ ❛r❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts✳ ❆❧❧ t❤✐s ❝♦♥s♦❧✐❞❛t❡s t❤❡ ✐♥t❡r♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t②
♦❢ t❤❡✐r st✉❞②✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤✐s ❞❛t❛ ❝♦♥✜♥❡s t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s t♦ ❛ s✐♥❣❧❡ ❝♦✉♥tr②✱
✇❤✐❝❤ ❧✐♠✐ts ✐ts ❡①t❡r♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t②✳
❙②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥ ❞❛t❛s❡ts r❡s♦❧✈❡ t❤✐s ✐ss✉❡ ❛s t❤❡② ❝♦♥t❛✐♥ ❜❛♥❦✲✜r♠ ❞❛t❛ ❝♦✈✲
❡r✐♥❣ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡② ❤❛✈❡ ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ✇❡❛❦♥❡ss✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ t❤❡
❞❛t❛ ✐s s✉✣❝✐❡♥t❧② ❣r❛♥✉❧❛r✱ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥s t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❧❛r❣❡ ❧♦❛♥s ❣✐✈❡♥ t♦ ❧❛r❣❡
✜r♠s✳ ❯s✐♥❣ t❤✐s ❞❛t❛ ❝❛♥ ❤✐❞❡ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧② ❡✛❡❝ts ♦♥ s♠❛❧❧ ❛♥❞ ♠❡❞✐✉♠ s✐③❡❞
✜r♠s✳ ❋✉rt❤❡r✱ ❛ ❦❡② r❡q✉✐r❡♠❡♥t ❢♦r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t♦ ❤❛✈❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ✐s ✐♠♣❡r✲
❢❡❝t s✉❜st✐t✉t❛❜✐❧✐t② ❜❡t✇❡❡♥ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ❛♥❞ ♦t❤❡r ✜♥❛♥❝✐♥❣ s♦✉r❝❡s✳ ▲❛r❣❡ ✜r♠s
❛r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ ❤❛✈❡ ❜❡tt❡r ❛❝❝❡ss t♦ ♦✉ts✐❞❡ ✜♥❛♥❝✐♥❣✳ ❚❤✉s✱ ❛♥ ❛♥❛❧②s✐s ✉s✐♥❣ t❤✐s
❞❛t❛ ✐s ❧✐❦❡❧② t♦ ✉♥❞❡r❡st✐♠❛t❡ t❤❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧✳✷
✷❆❣❣r❡❣❛t❡❞ ❜❛♥❦ ♦r ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ❛❧s♦ s✉✛❡rs ❢r♦♠ t❤✐s ✈✉❧♥❡r❛❜✐❧✐t②✱ ❛s ❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ❧❛r❣❡
✹
❘❡❝❡♥t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ❤❛✈❡ ❢♦✉♥❞ ♦t❤❡r ✇❛②s t♦ ❝♦♠❜✐♥❡ t❤❡s❡ ❞❛t❛s❡ts ✐♥ ✇❛②s
t❤❛t ❛❧❧❡✈✐❛t❡ t❤❡ t❡♥s✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❡①t❡r♥❛❧ ❛♥❞ ✐♥t❡r♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t②✳ ❆❧t❤♦✉❣❤ ♥♦t ❛
♠✉❧t✐❝♦✉♥tr② ❝r❡❞✐t r❡❣✐str②✱ ❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❡♠♣❧♦② ❣r❛♥✉❧❛r ❞❛t❛ ❛❝r♦ss ❝♦✉♥✲
tr✐❡s ❛♥❞ ❝✉rr❡♥❝② ❛r❡❛s✱ ❝♦♠❜✐♥✐♥❣ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❞❛t❛s❡ts✸ t♦ ♦❜t❛✐♥ ❜❛♥❦✲✜r♠ ❞❛t❛ ♦♥
❙▼❊s✱ ❛❝r♦ss ✶✸ ❝♦✉♥tr✐❡s✳ ❚❤✐s ❛❧❧♦✇s ❢♦r t❤❡ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❜❛♥❦
❧❡♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ❛♥❞ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ✐ts r❡❛❧ ❡✛❡❝ts✱ ❛❝r♦ss ❛ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s s❛♠♣❧❡ ♦❢
✜r♠s✳ P♦♣♦✈ ✫ ❖♥❣❡♥❛ ✭✷✵✶✶✮ ✉s❡ t❤❡ ❇✉s✐♥❡ss ❊♥✈✐r♦♥♠❡♥t ❛♥❞ ❊♥t❡r♣r✐s❡ P❡r❢♦r✲
♠❛♥❝❡ ❙✉r✈❡② ✭❇❊❊P❙✮✱ t♦ ❝r❡❛t❡ ❛ s②♥t❤❡t✐❝ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛s❡t t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ ♠❡r❣❡❞ ✇✐t❤
✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t r❛t❡s ❢r♦♠ t❤❡ ●❧♦❜❛❧ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❚❤✐s ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❣r❛♥✉❧❛r✲
✐t② ✐♥ ❛ ♣❛♥❡❧ str✉❝t✉r❡ ❛❧❧♦✇s ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦♥ ✜r♠s✬
❛❝❝❡ss t♦ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐t ✭❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts✮ ❛♥❞ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐t ✭❧♦❛♥ r❛t❡s✮✳
✷✳ ❙❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ▲❡♥❞✐♥❣
❲❤✐❧❡ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❞❛t❡s ❜❛❝❦ t♦ t❤❡ ✶✼t❤ ❛♥❞ ✶✽t❤ ❝❡♥t✉r② ✐♥ ❍♦❧❧❛♥❞ ✭●♦❡t③✲
♠❛♥♥ ✫ ❘♦✉✇❡♥❤♦rst✱ ✷✵✵✽✮✱ ✐ts ♠❛ss✐✈❡ ✉s❛❣❡ ✐s ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② r❡❝❡♥t ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t ✐♥
❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡ts✳ ❙❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐♠♣❧✐❡s t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s t❤❛t ❣r❛♥t ✐❧❧✐q✲
✉✐❞ ❧♦❛♥s✱ s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ♣♦♦❧ t❤❡♠ t♦❣❡t❤❡r✱ ❞✐✈❡rs✐❢②✐♥❣ r✐s❦s✱ ❛♥❞ ❝♦♥✈❡rt t❤❡♠ ✐♥t♦
❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts ♦r ❛ss❡t✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s ✭❆❇❙s✮✳ ❚❤❡s❡ ❛ss❡ts ❛r❡ t❤❡♥ s♦❧❞ t♦ ♦✉ts✐❞❡
✐♥✈❡st♦rs✱ ✐♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ❢♦r ✇❤♦❧❡s❛❧❡ ❢✉♥❞✐♥❣✳ ❲❤✐❧❡ t❤❡ ❧❛r❣❡st s❤❛r❡ ♦❢ ❆❇❙s ❝♦✈❡r
❤♦♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥s✱ ♦t❤❡r t②♣❡s ♦❢ ❧♦❛♥s ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❜❡❡♥ s❡❝✉r✐t✐③❡❞✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ❛✉✲
t♦♠♦❜✐❧❡ ❝r❡❞✐t✱ st✉❞❡♥t ❧♦❛♥s ♦r ❝♦r♣♦r❛t❡ ❧♦❛♥s✳
❆t t❤❡ ❡♥❞ ♦❢ ✷✵✵✼✱ t❤❡ ❯❙ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥ ♠❛r❦❡t r❡❛❝❤❡❞ ✩✻✳✹✷ tr✐❧✲
❧✐♦♥✳✹ ❆ ❧✐q✉✐❞ ♠❛r❦❡t ❢♦r s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛ss❡ts ❤❛s r❡❝♦❣♥✐③❡❞ ❜❡♥❡✜ts ❢♦r t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣
✐♥❞✉str②✱ s✉❝❤ ❛s ✐♠♣r♦✈✐♥❣ r✐s❦ s❤❛r✐♥❣ ❛♥❞ r❡❞✉❝✐♥❣ ❜❛♥❦s✬ ❝♦st ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ✭P❡♥♥❛❝✲
❝❤✐✱ ✶✾✽✽✮✳ ❈r❡❞✐t t♦ ❜♦t❤ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s ❛♥❞ ✜r♠s s❤♦✉❧❞ ❣r♦✇ ❛s ❛ r❡s✉❧t✳ ❍♦✇❡✈❡r✱
t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ♦❢ ✷✵✵✼✲✵✾ ✉♥❝♦✈❡r❡❞ ✇❛②s ✐♥ ✇❤✐❝❤ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❝♦✉❧❞
❛❧s♦ ❤✉rt ❧❡♥❞✐♥❣✳ ■t ✐s ✇❡❧❧ ✉♥❞❡rst♦♦❞ t❤❛t t❤❡ ❝r✐s✐s st❛rt❡❞ ✐♥ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ s✉❜✲
♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ♠❛r❦❡t✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦❧❧❛♣s❡❞ ❛❢t❡r ❤❛✈✐♥❣ ❛❝❝✉♠✉❧❛t❡❞ ✉♥♠❛♥❛❣❡❛❜❧❡
❛♠♦✉♥ts ♦❢ r✐s❦s✳ ❚❤✐s ♣r♦♠♣t❡❞ ❜♦t❤ r❡s❡❛r❝❤❡rs ✐♥ ✜♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs t♦
✜r♠s ❞r✐✈❡s ❛❣❣r❡❣❛t❡ ❧♦❛♥ ✈♦❧✉♠❡s✳
✸❚❤❡② ❝♦♠❜✐♥❡ t❤❡ ❇❛♥❦✲♦✇♥❡rs❤✐♣ ❞❛t❛❜❛s❡ ❝♦♠♣✐❧❡❞ ❜② ❈❧❛❡ss❡♥s ✫ ✈❛♥ ❍♦r❡♥ ✭✷✵✶✹✮✱ ❜❛♥❦
❢✉♥❞✐♥❣ ❞❛t❛ ✉s✐♥❣ ❉❡❛❧♦❣✐❝✱ ❜❛♥❦ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ❇❛♥❦s❝♦♣❡✱ ✜r♠ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ❆♠❛❞❡✉s✱ ❛♥❞ ❜❛♥❦✲✜r♠ ❝♦♥♥❡❝t✐♦♥ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ ❑♦♠♣❛ss✳
✹❙❡❡ ▲♦✉ts❦✐♥❛ ✭✷✵✶✶✮✳
✺
s❡❡❦ ❛ ❜❡tt❡r ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❜❡♥❡✜ts ❛♥❞ t❤❡ ✈✉❧♥❡r❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ t❤❡ ♠❛r❦❡ts
❢♦r ❛ss❡t✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✳ ❇❡❧♦✇✱ ✇❡ ♦✛❡r ❛ ♥♦♥✲❡①❤❛✉st✐✈❡ r❡✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ r❡❝❡♥t
❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛❞❞r❡ss✐♥❣ t❤✐s ♥❡❡❞✳
✷✳✶✳ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣②
❚❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♥❣ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❜❡t✇❡❡♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞
❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ✉s❡s ❡①t❡♥s✐✈❡❧② ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝s✳ ■♥ ❣❡♥❡r❛❧✱ t❤❡ r❡s❡❛r❝❤ ❞❡✲
s✐❣♥ s❡❡❦s t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ❝❛✉s❛❧✐t② ❜❡t✇❡❡♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✐♥❣ ♦❢ ❝r❡❞✐t
♠❛r❦❡ts✳
❖♥❡ ✇❛② t♦ t❛❦❡ ❛ st❛❜ ❛t ❡st❛❜❧✐s❤✐♥❣ ❝❛✉s❛❧✐t② ✐s t♦ ❡①♣❧♦✐t ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧
❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t② ❜❡t✇❡❡♥ s✉❜❥❡❝ts ❛❧♦♥❣ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ♣r✐♦rs✳ ❆t t❤❡ ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧✱ ❢♦r ❡①✲
❛♠♣❧❡✱ ▼❛❞❞❛❧♦♥✐ ✫ P❡②❞ró ✭✷✵✶✶✮ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✇❤❡t❤❡r ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❤❛s ❛ ❧❛r❣❡r
✐♠♣❛❝t ♦♥ ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s ✐♥ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ ❛ ❤✐❣❤❡r ✐♥t❡♥s✐t② ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✳
❖r✱ ❛t t❤❡ ❜❛♥❦ ❧❡✈❡❧✱ ▲♦✉ts❦✐♥❛ ✭✷✵✶✶✮ st✉❞✐❡s ✇❤❡t❤❡r ❜❛♥❦s ✇✐t❤ ❛ ❤✐❣❤❡r s❤❛r❡
♦❢ ❧♦❛♥s t❤❛t ❝❛♥ ❜❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❤❛✈❡ ❧♦✇❡r ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts✳ ❆❝❤❛r②❛ ❡t ❛❧✳
✭✷✵✶✸✮ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✇❤❡t❤❡r ❜❛♥❦s ✇✐t❤ ❧♦✇❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ r❡❣✉❧❛t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧ ❡♥❣❛❣❡ ♠♦r❡
✐♥t❡♥s❡❧② ✐♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✳ ❆t t❤❡ ❧♦❛♥ ❧❡✈❡❧✱ ❇❡♥♠❡❧❡❝❤ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ❛♥❞ ❆❧❜❡rt❛③③✐
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❞♦❡s ♥♦t ♥❡❣❛t✐✈❡❧② ✐♠♣❛❝t ❛❧❧ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡ts✱
❜② s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❧♦❛♥s ♣❡r❢♦r♠ s✐♠✐❧❛r❧② t♦ ♥♦♥✲s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ♦♥❡s✳
❖t❤❡r st✉❞✐❡s r❡❧② ♦♥ t❤❡ t✐♠❡ ♣❛tt❡r♥ ♦❢ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥s t♦ s✉❣❣❡st ❝❛✉s❛❧✐t②✳ ●♦rt♦♥
✫ ▼❡tr✐❝❦ ✭✷✵✶✷✮✱ ❢♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✉s❡ ❛ ♣❛♥❡❧ ✇❤❡r❡ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥ ✐s
❣✐✈❡♥ ❜② s❡✈❡r❛❧ ♣r✐♠❡ ❛♥❞ s✉❜♣r✐♠❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ♠❛r❦❡ts✳ ❚❤❡② ❡①♣❧♦✐t ✐ts t✐♠❡ ❞✐♠❡♥✲
s✐♦♥✱ s❤♦✇✐♥❣ t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡ ♠❛r❦❡t ❧❡❞ t❤❡ ♣r✐♠❡ ♦♥❡ ✐♥ t❤❡ r✉♥✲✉♣ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧
❝r✐s✐s✳ ❚❤❡ ♣❛♥❡❧ str✉❝t✉r❡ ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ❛❧❧♦✇s t❤❡ r❡s❡❛r❝❤❡rs t♦ ✐♥❝❧✉❞❡ ❝♦♥tr♦❧s ❛t
s✉❜❥❡❝t✲t✐♠❡ ❧❡✈❡❧✱ ❜✉t ❛❧s♦ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛❧♦♥❣ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡ t✇♦ ❞✐♠❡♥s✐♦♥s✳
❍♦✇❡✈❡r✱ ✇❤✐❧❡ ♠❛♥② t✐♠❡s ❛ ♣♦✇❡r❢✉❧ t♦♦❧✱ s✉❝❤ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❝❛♥ st✐❧❧
❜❡ ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ t♦ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t②✳ ■♥ t❤❡ ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ❞✐♠❡♥s✐♦♥✱ ❜❛♥❦s ❛❜❧❡ t♦ ✉s❡
s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♠✐❣❤t ❜❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ❜❛♥❦s t❤❛t ❛r❡ ♥♦t✱ ♦r s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❧♦❛♥s ♠✐❣❤t
❜❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❢r♦♠ ♥♦♥✲s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ♦♥❡s✱ ❛❧♦♥❣ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s t❤❛t ❛r❡ ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡
t♦ t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥✳ ■♥ t❤❡ t✐♠❡ s❡r✐❡s ❞✐♠❡♥s✐♦♥✱ t❤❡r❡ ♠✐❣❤t ❜❡ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝
❢❛❝t♦rs ❛♥❞ ♣♦❧✐❝✐❡s ✇✐t❤ ❛ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❧❡♥❞✐♥❣✱ ✇❤✐❝❤ ♠✐❣❤t ❝♦rr❡❧❛t❡
✇✐t❤ t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❤♦✉s❡ ♣r✐❝❡s ♦r ❡①t❡♥❞✲
✐♥❣ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t ❣✉❛r❛♥t❡❡s ♠✐❣❤t ❧❡❛❞ t♦ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♦❢ r✐s❦✐❡r ❧♦❛♥s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱
♦❜s❡r✈❡❞ ❧♦❛♥ ✈♦❧✉♠❡s ❛♥❞ s♣r❡❛❞s ❛r❡ t❤❡ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ r❡s✉❧t ♦❢ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥
❜❛♥❦s ❛♥❞ ❜♦rr♦✇❡rs ❛♥❞✱ ❛s s✉❝❤✱ t❤❡② ❛r❡ s✉❜❥❡❝t t♦ s✐♠✉❧t❛♥❡✐t② ❜❡t✇❡❡♥ s✉♣♣❧②
✻
❛♥❞ ❞❡♠❛♥❞✳
❚❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ❛❞❞r❡ss❡❞ ❡❛❝❤ ♦❢ t❤❡s❡ ✐ss✉❡s ✐♥ s❡✈❡r❛❧ ✇❛②s✳ ❚❤❡ r❡❝❡♥t
❛✈❛✐❧❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❛♥❦✐♥❣ ♠✐❝r♦❞❛t❛ ❛❧❧♦✇❡❞ r❡s❡❛r❝❤❡rs t♦ ❝♦♥str✉❝t ✐♥❝r❡❛s✐♥❣❧② ❤♦♠♦✲
❣❡♥❡♦✉s s❛♠♣❧❡s✱ t❤❡r❡❜② ❝♦♠♣❛r✐♥❣ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧s ✇✐t❤ s✐♠✐❧❛r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ✇✐t❤✐♥
t❤❡ s❛♠❡ ♣r♦❞✉❝t ♦r ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝❛❧ ♠❛r❦❡t s❡❣♠❡♥t ✭❉❡♠②❛♥②❦ ✫ ❍❡♠❡rt✱ ✷✵✵✾❀ ▼✐❛♥
✫ ❙✉✜✱ ✷✵✵✾❀ ❇❡♥♠❡❧❡❝❤ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✷❀ ❆❧❜❡rt❛③③✐ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✻✮✳ ❖t❤❡r st✉❞✐❡s r❡❧✐❡❞ ♦♥
❡st❛❜❧✐s❤❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ t❡❝❤♥✐❝s t❤❛t s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② t❛❝❦❧❡ ❡♥❞♦❣❡♥❡✐t②✱ s✉❝❤ ❛s ❞✐✛❡r❡♥❝❡✲
✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s ♦r r❡❣r❡ss✐♦♥ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ❞❡s✐❣♥s ✭P✉r♥❛♥❛♥❞❛♠✱ ✷✵✶✵❀ ❑❡②s ❡t ❛❧✳✱
✷✵✶✵✮✳ ❆♥❞✱ ❡✈❡♥ ✇❤❡♥ ❞❡t❛✐❧❡❞ ♠✐❝r♦❞❛t❛ ✇❛s ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡✱ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s ❡st✐♠❛✲
t✐♦♥ ❤❡❧♣❡❞ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ s✉♣♣❧② ❛♥❞ ❞❡♠❛♥❞ ✭❈❛r❜♦✲❱❛❧✈❡r❞❡ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮✮✳
❇❡❧♦✇✱ ✇❡ r❡✈✐❡✇ s♦♠❡ ♦❢ t❤❡s❡ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s ✐♥ ♠♦r❡ ❞❡t❛✐❧✳
✷✳✷✳ ❙❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❇❛♥❦ ❇✉s✐♥❡ss ▼♦❞❡❧s
❚❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② t♦ ❡♥❣❛❣❡ ✐♥ ❧♦❛♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❤❛s ❝❤❛♥❣❡❞ t❤❡ ✇❛② ❜❛♥❦s ❞♦
❜✉s✐♥❡ss✳ ❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ❤❛s ❜❡❡♥ ❜♦t❤ ❞✐r❡❝t✱ ❜② ❛❧t❡r✐♥❣ ❜❛♥❦ ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ❞❡❝✐s✐♦♥s✱
❛♥❞ ✐♥❞✐r❡❝t✱ ❛s s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛✛❡❝t❡❞ t❤❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦r ❜❛♥❦
r❡❣✉❧❛t✐♦♥✳ ■♥ t❤✐s s❡❝t✐♦♥✱ ✇❡ r❡✈✐❡✇ s❡❧❡❝t❡❞ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s t❤❛t ❤❛✈❡ ❞♦❝✲
✉♠❡♥t❡❞ t❤❡s❡ ❝❤❛♥❣❡s✳
❚❤❡ ❞✐r❡❝t ❜❡♥❡✜ts ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛r❡ ♣✉t t♦ t❤❡ t❡st ✐♥ ▲♦✉ts❦✐♥❛ ✭✷✵✶✶✮✳ ❚❤❡
❛✉t❤♦r ✉s❡s ❜❛♥❦ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡ts ❛♥❞ ✐♥❝♦♠❡ st❛t❡♠❡♥ts ❡①tr❛❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❋❡❞❡r❛❧
❘❡s❡r✈❡✬s ❝❛❧❧ r❡♣♦rts t♦ st✉❞② ❤♦✇ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❝❤❛♥❣❡s ❜❛♥❦ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛♥❞ ❢✉♥❞✐♥❣
♠❛♥❛❣❡♠❡♥t✳ ❘❡❧②✐♥❣ ♦♥ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ❛♥❛❧②s✐s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ♦✈❡r ✸✵ ②❡❛rs ✭✶✾✼✻ t♦ ✷✵✵✼✮✱
t❤✐s st✉❞② ❞♦❝✉♠❡♥ts t❤❛t s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ r❡❞✉❝❡s ❜❛♥❦s✬ ♥❡❡❞s ❢♦r ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts✳ ■♥
t✉r♥✱ t❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡s ❜❛♥❦s✬ ❛❜✐❧✐t② t♦ ❡①t❡♥❞ ❝r❡❞✐t✳ ❚❤❡ r❡❛s♦♥ ✐s ❝❧❡❛r✿ ❧♦❛♥s t❤❛t
❛r❡ ❧♦♥❣✲t❡r♠ ❛♥❞ ✐❧❧✐q✉✐❞ ❝❛♥ ♥♦✇ ❜❡ s♦❧❞ ✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✱ ✐♥ ❡①❝❤❛♥❣❡ ❢♦r ♥❡✇ ❧✐q✲
✉✐❞✐t②✳ ❇❛♥❦s✱ t❤✉s✱ ❛❞❛♣t t❤❡✐r ❜✉s✐♥❡ss ❢r♦♠ ❤♦❧❞✐♥❣ ❧♦❛♥s ♦♥ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ✉♣ t♦
♠❛t✉r✐t② t♦ s❡❧❧✐♥❣ t❤❡♠ t♦ ♦✉ts✐❞❡ ✐♥✈❡st♦rs✳
❚♦ ❝❛♣t✉r❡ t❤✐s ❡✛❡❝t ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②✱ ▲♦✉ts❦✐♥❛ ✭✷✵✶✶✮ ❝♦♥str✉❝ts ❛♥ ✐♥❞❡① ♦❢ ♣♦✲
t❡♥t✐❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❢♦r ❡❛❝❤ ❜❛♥❦✬s ♣♦rt❢♦❧✐♦✳ ▼♦r❡ ♣r❡❝✐s❡❧②✱ t❤✐s ✐s ❛ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❛✈❡r❛❣❡
♦❢ ❛ ❜❛♥❦✬s ♣♦t❡♥t✐❛❧ t♦ s❡❝✉r✐t✐③❡ ✐ts ♦✇♥ ❧♦❛♥s✱ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡ s❤❛r❡s ♦❢ ❧♦❛♥s ♦❢
t❤❡ s❛♠❡ t②♣❡ ❛❧r❡❛❞② s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ♦♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❙❤❡ t❤❡♥ ✜♥❞s t❤❛t t❤❡ ✐♥❞❡① ✐s
✐♥✈❡rs❡❧② ❝♦rr❡❧❛t❡❞ ✇✐t❤ ❜❛♥❦s✬ ❤♦❧❞✐♥❣s ♦❢ ❧✐q✉✐❞ ❛ss❡ts✱ ♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢
♠❛r❦❡t❛❜❧❡ ❛ss❡ts ❛♥❞ t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s s♦❧❞✱ t♦ t♦t❛❧ ❛ss❡ts✳ ❋✉rt❤❡r t❡sts ❝♦♥❞✉❝t❡❞
✼
❛r♦✉♥❞ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❤❛♥❣❡s ❛✛❡❝t✐♥❣ ❧✐q✉✐❞✐t② ❢♦r s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛ss❡ts✱ ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❛
❧✐q✉✐❞ ❆❇❙ ♠❛r❦❡t ♦✛❡rs ❛ s✉❜st✐t✉t❡ t♦ ❜❛♥❦ ♦♥✲❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❧✐q✉✐❞✐t②✳
❇✉t s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❝❛♥ ❛❧s♦ ❤❛✈❡ ✐♥❞✐r❡❝t ❡✛❡❝ts ♦♥ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ ♠❛r❦❡t✳ ❖♥❡ st❡♠s
❢r♦♠ ✐ts ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❊①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② st✐♠✉❧❛t❡s
❝r❡❞✐t✱ ❜✉t ✐t ❝❛♥ ❛❧s♦ ✐♥❝r❡❛s❡ r✐s❦✲t❛❦✐♥❣ ❜② ❜❛♥❦s✳ ❚❤✐s ✐s ❦♥♦✇♥ ✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣
❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛s t❤❡ ✏r✐s❦✲t❛❦✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✑✳ ❆❣❡♥❝② ♣r♦❜❧❡♠s ✐♥ ❜❛♥❦✲
✐♥❣ ✲ ❞✉❡ t♦ ❜❛✐❧♦✉ts ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ❛ss✐st❛♥❝❡ ✲ ✱ ♠❡❛♥ t❤❛t ❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s ♠❛②
✐♥❞✉❝❡ ❜❛♥❦s t♦ s♦❢t❡♥ t❤❡✐r ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s ❜② ✐♠♣r♦✈✐♥❣ ❜❛♥❦s✬ ❧✐q✉✐❞✐t② ✭❆❧❧❡♥
✫ ●❛❧❡✱ ✷✵✵✼✮ ❛♥❞ ♥❡t ✇♦rt❤ ✭❆❞r✐❛♥ ✫ ❙❤✐♥✱ ✷✵✶✵✮✳ ▼♦r❡♦✈❡r✱ ❧♦✇ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s
♠❛❦❡ r✐s❦❧❡ss ❛ss❡ts ❧❡ss ❛ttr❛❝t✐✈❡ ❛♥❞ ♠❛② ❧❡❛❞ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s t♦ s❡❛r❝❤
❢♦r ②✐❡❧❞ ✭❘❛❥❛♥✱ ✷✵✵✻✮✳
❆❜♦✈❡✱ ✇❡ ❞✐s❝✉ss❡❞ ❤♦✇ t❤❡ ♣♦ss✐❜✐❧✐t② t♦ s❡❝✉r✐t✐③❡ ❧♦❛♥s ✐♠♣r♦✈❡s ❜❛♥❦ ❧✐q✉✐❞✲
✐t②✳ ❇✉t✱ t❤✐s ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ ❧✐q✉✐❞✐t② ❝♦✉❧❞ ❜❡ ❡①❝❡ss✐✈❡ ❞✉r✐♥❣ ❛ ♠♦♥❡t❛r② ❡①♣❛♥s✐♦♥✳
❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ ❧♦❛♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐s ❛❧s♦ ♦♥❡ ✇❛② ♦❢ ❝r❡❛t✐♥❣ ❛ss❡ts t❤❛t ②✐❡❧❞ ❛t✲
tr❛❝t✐✈❡ r❡t✉r♥s ❢♦r ✐♥✈❡st♦rs✱ ❜✉t t❤❛t ❛r❡ r✐s❦②✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ✇❤✐❧❡ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r②
♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛❧♦♥❡ ❝♦✉❧❞ ❧❡❛❞ t♦ s♦❢t❡r ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s✱ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♠✐❣❤t
❢✉rt❤❡r ❛♠♣❧✐❢② t❤✐s ♣❤❡♥♦♠❡♥♦♥✳ ❚♦ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡
r✐s❦✲t❛❦✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ▼❛❞❞❛❧♦♥✐ ✫ P❡②❞ró ✭✷✵✶✶✮ ✉s❡ ❞❛t❛ ❢r♦♠
t❤❡ ❊✉r♦s②st❡♠✬s ❇❛♥❦ ▲❡♥❞✐♥❣ ❙✉r✈❡② ✭❇▲❙✮✳✺ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛ss❡♠❜❧❡ s✉r✈❡② ❞❛t❛
❢r♦♠ ✶✷ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✐♥ t❤❡ ❊✉r♦♣❡❛♥ ▼♦♥❡t❛r② ❯♥✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✷✿◗✹ t♦
✷✵✵✽✿◗✸✳✻
❉✐r❡❝t❧② ❛ss❡ss✐♥❣ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ♦♥ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s ❝❛♥
❧❡❛❞ t♦ ❜✐❛s❡❞ ❡st✐♠❛t❡s✱ ❜❡❝❛✉s❡ ❜♦t❤ t❡♥❞ t♦ ❜❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s❧② ❞❡t❡r♠✐♥❡❞✱ t♦❣❡t❤❡r
✇✐t❤ ❧♦❝❛❧ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛r❣✉❡✱ t❤✐s ✐s ❧❡ss ❝♦♥❝❡r♥✐♥❣ ✐♥
t❤❡ ❊✉r♦✲❛r❡❛✳ ❍❡r❡✱ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡s ❛r❡ s❡t ❜② t❤❡ ●♦✈❡r♥✐♥❣ ❈♦✉♥❝✐❧ ♦❢ t❤❡
❊✉r♦♣❡❛♥ ❈❡♥tr❛❧ ❇❛♥❦ ✭❊❈❇✮ ❛♥❞ ❛r❡ ✐❞❡♥t✐❝❛❧ ❛❝r♦ss ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✇❤✐❧❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t
♥❛t✐♦♥❛❧ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ●❉P ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥ ♣❡rs✐st✳ ❇❛s❡❞ ♦♥ t❤✐s ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥✱
t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❞❡✈✐s❡ ❛♥ ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥ str❛t❡❣② ✇❤✐❝❤ ❡①♣❧♦✐ts ❝r♦ss✲❝♦✉♥tr② ✈❛r✐❛t✐♦♥
✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ t❤❡ ✐♥t❡♥s✐t② ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✱ ❛❝r♦ss ❊✉r♦✲❛r❡❛
❝♦✉♥tr✐❡s✳
✺❏✐♠é♥❡③ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✹✮ ❛♥❞ ■♦❛♥♥✐❞♦✉ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ♣r♦✈✐❞❡ ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡
❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ r✐s❦✲t❛❦✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳
✻❚❤❡ ✶✷ ❝♦✉♥tr✐❡s ❛r❡✿ ❆✉str✐❛✱ ❇❡❧❣✐✉♠✱ ❋r❛♥❝❡✱ ❋✐♥❧❛♥❞✱ ●❡r♠❛♥②✱ ●r❡❡❝❡✱ ■r❡❧❛♥❞✱ ■t❛❧②✱
▲✉①❡♠❜♦✉r❣✱ t❤❡ ◆❡t❤❡r❧❛♥❞s✱ P♦rt✉❣❛❧✱ ❛♥❞ ❙♣❛✐♥✳
✽
❆ ✜rst ❡♠♣✐r✐❝❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❝♦♥✜r♠s t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝② ♦♥ ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s✿
LSt,i = αi + νt + βSTratet−1,i + γLTratet−1,i + δControlst−1,i + ǫt,i ✭✶✮
✇❤❡r❡ LSt,i ✐s t❤❡ ♥❡t ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♦❢ ❜❛♥❦s t❤❛t r❡♣♦rt ❤❛✈✐♥❣ t✐❣❤t❡♥❡❞ ❝r❡❞✐t
st❛♥❞❛r❞s ✐♥ q✉❛rt❡r t ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② i✳ STratet−1,i ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❧♦❝❛❧ ❡✛❡❝t ♦❢ ♠♦♥✲
❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✱ ♣r♦①✐❡❞ ❜② ❝♦✉♥tr②✲s♣❡❝✐✜❝ r❡s✐❞✉❛❧s✱ ❢r♦♠ r❡❣r❡ss✐♥❣ t❤❡
❊❖◆■❆ r❛t❡✼ ♦♥ ❧♦❝❛❧ ●❉P ❣r♦✇t❤ ❛♥❞ ✐♥✢❛t✐♦♥✳ ❆ ♣♦s✐t✐✈❡ ✭♥❡❣❛t✐✈❡✮ r❡s✐❞✉❛❧ ✐♥✲
❞✐❝❛t❡s ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥❛r② ✭❡①♣❛♥s✐♦♥❛r②✮ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❚❤❡r❡❢♦r❡✱ ✐❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥✲
❛r② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❧❡❞ t♦ s♦❢t❡r ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s✱ t❤❡♥ t❤❡ β ❝♦❡✣❝✐❡♥t s❤♦✉❧❞
❜❡ ♣♦s✐t✐✈❡✳ ❚❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐♥❝❧✉❞❡s ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r ❧♦♥❣✲t❡r♠ ✐♥t❡r❡st r❛t❡s✱ ●❉P✱
✐♥✢❛t✐♦♥✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s t✐♠❡ ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳
❆ s❡❝♦♥❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ♠❡❛s✉r❡s ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ❡✛❡❝t ♦❢ ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝② ✐s ❛♠♣❧✐✜❡❞ ✇❤❡♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐♥t❡♥s✐✜❡s✱ ❜② ✐♥t❡r❛❝t✐♥❣ t❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠ r❛t❡s
✇✐t❤ ✐♥❞✐❝❛t♦rs ❢♦r s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✳ ▼❛❞❞❛❧♦♥✐ ✫ P❡②❞ró ✭✷✵✶✶✮ ♠❡❛s✉r❡ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥
❛❝t✐✈✐t② ✉s✐♥❣ t❤❡ r❛t✐♦ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❧❧ ✐ss✉❛♥❝❡s ♦❢ ❛ss❡t✲❜❛❝❦❡❞ ❛♥❞ ♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞
s❡❝✉r✐t✐❡s ✐♥ ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② ✭❛s r❡♣♦rt❡❞ ❜② ❉❡❛❧♦❣✐❝✮✱ ❛♥❞ ●❉P✳
LSt,i =αi + νt + βSTratet−1,i + ζSecuritizationt−1,i+
+ θ(STrate ∗ Securitization)t−1,i + γLTratet−1,i + δControlst−1,i + ǫt,i
✭✷✮
❚❤❡ r❡s✉❧ts ❝♦♥✜r♠ t❤❛t ❧♦✇ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡s s♦❢t❡♥ ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s ❢♦r
❜♦t❤ ✜r♠s ❛♥❞ ❤♦✉s❡❤♦❧❞s✳ ❆♥❞✱ ❝r✉❝✐❛❧❧②✱ t❤✐s s♦❢t❡♥✐♥❣ ✐s ❛♠♣❧✐✜❡❞ ❜② ✐♥t❡♥s❡
s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t②✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ✐♥ t❤❡ ❝❛s❡ ♦❢ ♠♦rt❣❛❣❡s ✭t❤❡ θ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡
✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ t❡r♠ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ st❛t✐st✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t✮✳
❆s✐❞❡ ❢r♦♠ ✐ts ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ✇✐t❤ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♠❛② ❛❧s♦ ❞✐❧✉t❡
❜❛♥❦✐♥❣ r❡❣✉❧❛t✐♦♥✳ ❆❝❤❛r②❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t✱ ♣r✐♦r t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱
❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ❜❛♥❦s r❡❧✐❡❞ ♦♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❝✐r❝✉♠✈❡♥t r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧
❝♦♥str❛✐♥ts✳
✼❚❤❡ ❊❖◆■❆ r❛t❡ ✐s t❤❡ ❊✉r♦ ❖✈❡r◆✐❣❤t ■♥❞❡① ❆✈❡r❛❣❡✱ t❤❡ s❤♦rt✲t❡r♠ r❛t❡ ♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦
♠❛r❦❡t✱ t❛r❣❡t❡❞ ❜② ❊❈❇✬s ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳
✾
❇❛♥❦s ❝❛♥ r❡❞✉❝❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts ❜② s❡❝✉r✐t✐③✐♥❣ ❛♥❞ ♦✤♦❛❞✐♥❣ ❧♦❛♥s✳✽ ❋♦✲
❝✉s✐♥❣ ♦♥ t❤❡ ❛ss❡t✲❜❛❝❦❡❞ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ♣❛♣❡r ✭❆❇❈P✮ ♠❛r❦❡t ♣r✐♦r t♦ ✷✵✵✼✱ ❆❝❤❛r②❛
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✸✮ s❤♦✇ t❤❛t s♦♠❡ ❜❛♥❦s ✉s❡ ❤❡❛✈✐❧② t❤✐s ♣r♦❞✉❝t t♦ ❝✉t r❡q✉✐r❡❞ ❝❛♣✐t❛❧✱
✇✐t❤♦✉t ❛❞❡q✉❛t❡❧② tr❛♥s❢❡rr✐♥❣ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ r✐s❦ ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥ ❡①♣♦s✉r❡s✳ ❆s ❛ r❡✲
s✉❧t✱ t❤❡s❡ ❜❛♥❦s ❛r❡ ♠♦r❡ ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ ✇❤❡♥ t❤❡ ❝r✐s✐s st❛rts✳ ❇❡❧♦✇✱ ✇❡ ✜rst ❞❡s❝r✐❜❡
t❤❡ ♠♦st r❡❧❡✈❛♥t ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧ ❢❡❛t✉r❡s ♦❢ t❤❡ ❆❇❈P ♠❛r❦❡t ❛♥❞ t❤❡♥ ✇❡ r❡✈✐❡✇ t❤❡
❡♠♣✐r✐❝❛❧ ♠❡t❤♦❞s ❛♥❞ ✜♥❞✐♥❣s ♦❢ t❤✐s st✉❞②✳
■♥ t❤❡ r✉♥✲✉♣ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✱ ❜❛♥❦s s❡t ✉♣ ❝♦♥❞✉✐ts t♦ ♣✉r❝❤❛s❡ t❤❡✐r ❧♦❛♥s✳
❚❤❡ ❝♦♥❞✉✐ts s❡❝✉r✐t✐③❡ t❤❡ ❧♦❛♥s✱ ❛♥❞ ✜♥❛♥❝❡ t❤❡♠ ❜② ✐ss✉✐♥❣ s❤♦rt✲t❡r♠ ❆❇❈P t♦
✐♥✈❡st♦rs✳ ❇✉t ❝♦♥❞✉✐ts ❛r❡ s✉❜❥❡❝t t♦ ✧r♦❧❧♦✈❡r r✐s❦✧✿ ✐❢ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❛ss❡ts ✐♥
t❤❡✐r ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❞❡t❡r✐♦r❛t❡s✱ t❤❡② ♠✐❣❤t ♥♦t r❛✐s❡ ❡♥♦✉❣❤ ❝❛s❤ t♦ r❡✜♥❛♥❝❡ ♠❛t✉r✐♥❣
❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ♣❛♣❡r✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ ♠❛♥② ♦❢ t❤❡ ✐♥✈❡st♦rs ✐♥ ❆❇❈P ❛t t❤❡ t✐♠❡ ❛r❡ ♠♦♥❡②
♠❛r❦❡t ❢✉♥❞s✱ ✇❤♦ ♣r❡❢❡r s❛❢❡ ❛ss❡ts✳ ❚♦ ❛ttr❛❝t t❤❡s❡ ✐♥✈❡st♦rs✱ ❜❛♥❦s ✐♥s✉r❡ t❤❡
♥❡✇ ❛ss❡ts ✇✐t❤ ❡①♣❧✐❝✐t ❣✉❛r❛♥t❡❡s✱ str✉❝t✉r❡❞ s✉❝❤ t❤❛t ✐♥✈❡st♦rs ❣❡t ♣❛✐❞ ♦✛ ❡✈❡♥
✐❢ t❤❡ ❝♦♥❞✉✐ts✬ ❝❛s❤ ✢♦✇ ❢❛❧❧s ❜❡❧♦✇ t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ t❤❡✐r ❝❧❛✐♠s✳ ❈r✉❝✐❛❧❧②✱ ❡✈❡♥ ✇✐t❤
s✉❝❤ ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ❣✉❛r❛♥t❡❡s✱ t❤✐s t②♣❡ ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ ❝♦♥❞✉✐ts r❡❞✉❝❡s
s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❜❛♥❦s✬ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡♠❡♥ts✱ t♦ ❛t ♠♦st ❛ t❡♥t❤ ♦❢ t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❡q✉✐r❡❞
t♦ ❜❛❝❦ ♦♥✲❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❧♦❛♥s✳
❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ❜❛♥❦s r❡t❛✐♥ ♠♦st ♦❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t r✐s❦ ❡✈❡♥ ❛❢t❡r s❡❝✉r✐t✐③✐♥❣ t❤❡ ❧♦❛♥s✳
❲❤❡♥ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ❜r✐♥❣s ❛ s❤❛r♣ ❞r♦♣ ✐♥ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❝♦♥❞✉✐ts✱✾ ❧♦ss❡s t♦
♦✉ts✐❞❡ ✐♥✈❡st♦rs ❛r❡ s♠❛❧❧✳ ❚❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ ❜❛♥❦s✱ ❤♦✇❡✈❡r✱ ✐s ♥❡❣❛t✐✈❡ ❛♥❞ ❧❛r❣❡✱
❜❡❝❛✉s❡ t❤❡② ❤♦❧❞ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ r❡s♣♦♥s✐❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❝♦♥❞✉✐ts ❛♥❞ ❤❛✈❡ ❝♦♠♠✐tt❡❞ t♦
r❡♣❛②✐♥❣ ♠❛t✉r✐♥❣ ❆❇❈Ps t♦ ✐♥✈❡st♦rs ❛t ♣❛r✳
❚♦ ❞♦❝✉♠❡♥t t❤❡s❡ ❡✈❡♥ts ❡♠♣✐r✐❝❛❧❧②✱ t❤❡ ♣❛♣❡r ✉s❡s ❝♦♠♣r❡❤❡♥s✐✈❡ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛✳
❚❤❡ ♠❛✐♥ ❞❛t❛ s♦✉r❝❡ ❛r❡ r❛t✐♥❣s r❡♣♦rts ❢♦r ❛❧❧ ✾✸✽ ❝♦♥❞✉✐ts r❛t❡❞ ❜② ▼♦♦❞②✬s
■♥✈❡st♦rs ❙❡r✈✐❝❡ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✶ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✾✱ ❝♦♥t❛✐♥✐♥❣ ❞❛t❛ ♦♥ ❝♦♥✲
❞✉✐t s♣♦♥s♦rs✱ t②♣❡✱ ❛ss❡ts✱ ❛♥❞ ❣✉❛r❛♥t❡❡s✳ ❚❤✐s ✐s ❡♥❤❛♥❝❡❞ ✇✐t❤ ▼♦♦❞②✬s ❲❡❡❦❧②
✽❈❛♣✐t❛❧ r❡❣✉❧❛t✐♦♥ ❞❡t❡r♠✐♥❡s t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ t❤❛t ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥st✐t✉t✐♦♥s ❤❛✈❡ t♦ ❤♦❧❞ ❛❣❛✐♥st
r✐s❦✲✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡ts✳ ❯♥t✐❧ ✷✵✶✸✱ t❤✐s ❛♠♦✉♥t ✇❛s s❡t ✉♥❞❡r t❤❡ ❇❛s❡❧ ■■ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❛t ❛ ♠✐♥✐♠✉♠
♦❢ ✽✪ ❢♦r ❜❛♥❦s✳
✾■♥ ❏✉❧② ✷✵✵✼✱ t❤❡ ❆❇❈P ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ❛♠♦✉♥t t♦ ✩ ✶✳✸ tr✐❧❧✐♦♥✳ ❖♥ ✾ ❆✉❣✉st ✷✵✵✼✱ t❤❡ ❋r❡♥❝❤
❜❛♥❦ ❇◆P P❛r✐❜❛s ❤❛❧ts ✇✐t❤❞r❛✇❛❧s ❢r♦♠ t❤r❡❡ ❢✉♥❞s ✐♥✈❡st❡❞ ✐♥ ♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✱ ♦♥
t❤❡ ❜❛❝❦ ♦❢ ❧♦ss❡s ❢r♦♠ t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❛ss❡ts✳ ❚❤✐s ❤❛s ❛ ♣r♦❢♦✉♥❞ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ ❆❇❈P ♠❛r❦❡t✱
✇❤✐❝❤ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡s ❛ str♦♥❣ ❧♦ss ♦❢ ✐♥✈❡st♦r ❝♦♥✜❞❡♥❝❡✱ ✇✐t❤ ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡s ❞r♦♣♣✐♥❣ t♦ ✩✽✸✸
❜✐❧❧✐♦♥ ❜② ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✼✳
✶✵
❆♥♥♦✉♥❝❡♠❡♥t ❘❡♣♦rts ♦❢ r❛t✐♥❣ ❞♦✇♥❣r❛❞❡s ♦♥ ❝♦♥❞✉✐ts✱ ❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✼ t♦ ❉❡✲
❝❡♠❜❡r ✷✵✵✽✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛❝❝❡ss ❛ ♣r♦♣r✐❡t❛r② ❞❛t❛s❡t ♦♥ ❛❧❧ ❯❙ ❆❇❈P
tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✼ ❛♥❞ ❋❡❜r✉❛r② ✷✵✵✽✱ ❝♦❧❧❡❝t❡❞ ❜② t❤❡ ❉❡♣♦s✐t♦r②
❚r✉st ❛♥❞ ❈❧❡❛r✐♥❣ ❈♦r♣♦r❛t✐♦♥ ✭❉❚❈❈✮✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ t❤❡② ✐♥❝❧✉❞❡ ❜❛♥❦ ✜♥❛♥❝✐❛❧s ❛♥❞
s❤❛r❡ ♣r✐❝❡s✳
❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ❢♦❧❧♦✇s t❤r❡❡ st❡♣s✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜rst ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ✇❤❡t❤❡r ❝❛♣✐t❛❧✲
❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧ ❜❛♥❦s ❛r❡ ♠♦r❡ ❧✐❦❡❧② t♦ s♣♦♥s♦r ❝♦♥❞✉✐ts✱ ♣r✐♦r t♦ t❤❡ ✜♥❛♥✲
❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ❚❤❡② ✉s❡ ♣❛♥❡❧ r❡❣r❡ss✐♦♥s✱ ❛♥❞ ❛ss❡ss t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ ❜❛♥❦ ❡①♣♦s✉r❡
t♦ ❆❇❈P ✭♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ ❆❇❈P r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❜❛♥❦ ❡q✉✐t②✮ ❛♥❞ ❜❛♥❦ ❝❛♣✐t❛❧✿
Exposureit = αi + δt + βCapitalRatioit + γXit + ǫit ✭✸✮
✇❤❡r❡ Exposureit ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❆❇❈P ❡①♣♦s✉r❡ ♦❢ ❜❛♥❦ i ❛t t✐♠❡ t✱ CapitalRatioit
✐s t❤❡ ❝❛♣✐t❛❧ r❛t✐♦ ♦❢ ❜❛♥❦ i ❛t t✐♠❡ t✱ αi ❛r❡ ❜❛♥❦ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ δt ❛r❡ t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡❢✲
❢❡❝ts ❛♥❞ Xit ❛r❡ ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❜❛♥❦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ✭s✐③❡✱ r❡t✉r♥ ♦♥ ❛ss❡ts
❛♥❞ s❤♦rt✲t❡r♠ ❞❡❜t✱ ❞❡♣♦s✐ts✱ ❧♦❛♥s✱ ❡❛❝❤ ✇❡✐❣❤t❡❞ ❜② ❛ss❡ts✮✳ ❇❛♥❦ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ♠❡❛✲
s✉r❡❞ ❜♦t❤ ❛s ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛♣✐t❛❧ ✭❜♦♦❦ ❡q✉✐t② t♦ ❛ss❡ts✮ ❛♥❞ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧ ✭❚✐❡r
✶ r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧ t♦ r✐s❦✲✇❡✐❣❤t❡❞ ❛ss❡ts✮✳ ❊❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❜❡❝❛✉s❡
r❡❣✉❧❛t♦r② ❝❛♣✐t❛❧ ✐s ✈✉❧♥❡r❛❜❧❡ t♦ r❡✈❡rs❡ ❝❛✉s❛❧✐t②✳ ■❢ ❜❛♥❦s ❤❛❞ ❛❧r❡❛❞② ❡♥❣❛❣❡❞ ✐♥
s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛rr✐✈❡ ❛t t❤❡✐r ❡①✐st✐♥❣ ❝❛♣✐t❛❧ r❛t✐♦s✱ t❤❡♥✱ ✐♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✱
t❤❡ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝✐❛♥ ✇♦✉❧❞ ♦♥❧② ♦❜s❡r✈❡ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧❛r❣❡r ❧❡✈❡❧s ♦❢ r❡❣✉❧❛t❡❞ ❝❛♣✐t❛❧✳
■♥ t❤✐s ❝❛s❡✱ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝❛♣✐t❛❧ ♠✐❣❤t ♣r♦✈✐❞❡ ❛ ❜❡tt❡r ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❝♦♥str❛✐♥ts✱
❛s ✐t ✐s ♥♦t ♠♦♥✐t♦r❡❞ ❜② ❜❛♥❦ s✉♣❡r✈✐s♦rs✳
❆ s❡❝♦♥❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❧♦♦❦s ✐♥t♦ ✇❤✐❝❤ ❝♦♥❞✉✐ts ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ❣r❡❛t❡r ♦✉t✢♦✇s✱
❧♦✇❡r ✐ss✉❛♥❝❡ ❛♥❞ ❤✐❣❤❡r s♣r❡❛❞s✱ ❛s ✐♥✈❡st♦rs st❛rt ✢❡❡✐♥❣ r✐s❦② ❛ss❡ts ✐♥ ✷✵✵✼✳
❚❤✐s ❛♥❛❧②s✐s ❡①♣❧♦✐ts ❝r♦ss✲s❡❝t✐♦♥❛❧ ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ str❡♥❣t❤ ♦❢ t❤❡ ❣✉❛r❛♥t❡❡s✿
✇❤✐❧❡ s♦♠❡ ❣✉❛r❛♥t❡❡s ❝♦✈❡r ❝♦♠♣❧❡t❡❧② ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② r✐s❦s✱ ♦t❤❡rs ❛r❡ ✇❡❛❦❡r✳
❚❤❡ ❢♦❝✉s ✐s ♦♥ t❤❡ ♣❡r✐♦❞ ♦❢ ❢♦✉r ♠♦♥t❤s ❜❡❢♦r❡ ❛♥❞ ❛❢t❡r ❆✉❣✉st ✾✱ ✷✵✵✼✱ ❛s ❢♦❧❧♦✇s✿
yit = α + βjGuaranteeij + γjAftertGuaranteeij + δAftert + ǫit ✭✹✮
✇❤❡r❡ yit ✐s ❡✐t❤❡r t❤❡ ♥❛t✉r❛❧ ❧♦❣❛r✐t❤♠ ♦❢ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ ❆❇❈P ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ♦❢
❝♦♥❞✉✐t i ✐♥ ✇❡❡❦ t✱ ♦r t❤❡ ♦✈❡r♥✐❣❤t ❆❇❈P s♣r❡❛❞ ♦✈❡r t❤❡ ❢❡❞❡r❛❧ ❢✉♥❞s r❛t❡ ♦♥
♥❡✇ ✐ss✉❡s ❜② ❝♦♥❞✉✐t i ♦♥ ❞❛② t✳ Guaranteeij ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✈❛r✐❛❜❧❡ ❢♦r t❤❡ ❣✉❛r✲
❛♥t❡❡ ♦❢ t②♣❡ j ♦❢ ❝♦♥❞✉✐t i ❛♥❞ Aftert ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ✈❛r✐❛❜❧❡ t❤❛t ❡q✉❛❧s ♦♥❡ ❛❢t❡r
❆✉❣✉st ✾✱ ✷✵✵✼✳ ❆❞❞✐t✐♦♥❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥s ✐♥❝❧✉❞❡ t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ ❝♦♥❞✉✐t ✜①❡❞ ❡❢✲
❢❡❝ts ❛♥❞ s♣♦♥s♦r✲t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❍❛❞ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ✇♦rr✐❡❞ ✐♥✈❡st♦rs ❛❜♦✉t
✶✶
❝♦♥❞✉✐t r✐s❦s✱ t❤❡♥ ❝♦♥❞✉✐ts ✇✐t❤ ✇❡❛❦❡r ❣✉❛r❛♥t❡❡s s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❛ r❡❧❛t✐✈❡❧② ❧♦✇❡r
♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛♥❞ ❧❡ss ❛❜✐❧✐t② t♦ r♦❧❧ ♦✈❡r ♠❛t✉r✐♥❣ ❛ss❡ts ✭γj s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❧❛r❣❡ ❛♥❞
s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❢♦r r❡❧❛t✐✈❡❧② ✇❡❛❦❡r ❣✉❛r❛♥t❡❡s✮✳
❋♦r ❝♦♥❞✉✐ts t❤❛t ❛r❡ ❢✉❧❧② ❣✉❛r❛♥t❡❡❞✱ t❤❡ ❛r❣✉♠❡♥t ❝♦♥t✐♥✉❡s✱ ✐♥✈❡st♦rs s❤♦✉❧❞
s✉✛❡r ♥♦ ❧♦ss✳ ■♥ ❡①❝❤❛♥❣❡✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ s❤♦❝❦ s❤♦✉❧❞ ❜❡ ❛❜s♦r❜❡❞ ❜② t❤❡ s♣♦♥s♦r✐♥❣
❜❛♥❦s✳ ❆ ✜♥❛❧ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ t❡sts ✇❤❡t❤❡r t❤❡s❡ ❜❛♥❦s ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ❧♦✇❡r st♦❝❦ r❡t✉r♥s✱
✐♥ ❛♥ ❡✈❡♥t st✉❞② ❛r♦✉♥❞ ❆✉❣✉st ✾✱ ✷✵✵✼✳ ❚❤❡ ❜❛s❡❧✐♥❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s✿
Ri = α + βConduitExposurei + γXi + ǫi ✭✺✮
✇❤❡r❡ Ri ✐s t❤❡ ❝✉♠✉❧❛t✐✈❡ ❡q✉✐t② r❡t✉r♥ ♦❢ ❜❛♥❦ i✱ ❝♦♠♣✉t❡❞ ♦✈❡r t❤❡ t❤r❡❡✲❞❛②
♣❡r✐♦❞ ❢r♦♠ ❆✉❣✉st ✽ t♦ ✶✵✱ ✷✵✵✼✳ ConduitExposurei ✐s ❜❛♥❦ i✬s ❝♦♥❞✉✐t ❡①♣♦s✉r❡
r❡❧❛t✐✈❡ t♦ ❡q✉✐t② ✐♥ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✼✱ ❛♥❞ Xi ❛r❡ ❜❛♥❦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳ ❈♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤
t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ ✇❡ ✇♦✉❧❞ ❡①♣❡❝t ❛ ♥❡❣❛t✐✈❡ β✳
❚❤❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥s s❤♦✇ t❤❛t✱ ✜rst✱ ❜❛♥❦s t❤❛t ❛r❡ ♠♦r❡ ❝❛♣✐t❛❧ ❝♦♥str❛✐♥❡❞ ❤❛✈❡
✐♥❞❡❡❞ ❧❛r❣❡r ❆❇❈P ❡①♣♦s✉r❡s✳ ❙❡❝♦♥❞✱ ✇❤❡♥ ❛ss❡t q✉❛❧✐t② ❞❡t❡r✐♦r❛t❡s ❛t t❤❡ ❜❡❣✐♥✲
♥✐♥❣ ♦❢ t❤❡ ❝r✐s✐s✱ ❆❇❈Ps ✇✐t❤ ✇❡❛❦❡r ❣✉❛r❛♥t❡❡s ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ❧❛r❣❡r ✐♥✈❡st♦r ♦✉t✢♦✇s✳
❆♥❞✱ t❤✐r❞✱ ❜❛♥❦s ❤✐❣❤❧② ❡①♣♦s❡❞ t♦ ❝♦♥❞✉✐ts ❛♣♣❡❛r t♦ ❜❡ t❤❡ ♠❛✐♥ ❧♦s❡rs ❢r♦♠ t❤❡✐r
✉♥❞❡r♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✿ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❝♦♥❞✉✐t ❡①♣♦s✉r❡ ❢r♦♠ ✵✪ t♦ ✶✵✵✪ ♦❢ ❜❛♥❦ ❡q✉✐t②
r❡❞✉❝❡s t❤❡ st♦❝❦ r❡t✉r♥ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ t❤r❡❡✲❞❛② ❡✈❡♥t ✇✐♥❞♦✇ ❜② ✶✳✹ ♣❡r❝❡♥t❛❣❡ ♣♦✐♥ts✳
✷✳✸✳ ❚②♣❡s ♦❢ ❙❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❆s②♠♠❡tr✐❝ ■♥❢♦r♠❛t✐♦♥
❚❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ r✐s❦✲t❛❦✐♥❣ ♦❜s❡r✈❡❞ ♣r✐♦r t♦ ✷✵✵✼ ❛♥❞ ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ s❡❝✉r✐t✐✲
③❛t✐♦♥ ♠❛② st❡♠ ❢r♦♠ ❛ s❤✐❢t ✐♥ t❤❡ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ ♥❡✇ ❜♦rr♦✇❡rs✱ ✇❤❡♥ s✉♣♣❧②
✐♥❝r❡❛s❡s s✉✣❝✐❡♥t❧② t♦ s❛t✐s❢② ❛ ❝r❡❞✐t ❞❡♠❛♥❞ ♦❢ ❧♦✇❡r q✉❛❧✐t②✳ ❙❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✱ ❤♦✇✲
❡✈❡r✱ ❝❛♥ ❛❧s♦ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s ✐♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✳
■♥ t❤❡✐r tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ r♦❧❡ ❛s ✜♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡r♠❡❞✐❛r✐❡s✱ ❜❛♥❦s s❤♦✉❧❞ r❡❞✉❝❡ ✐♥❢♦r♠❛✲
t✐♦♥ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❧❡♥❞❡rs ❛♥❞ ❜♦rr♦✇❡rs✳ ❲❤❡♥ t❤❡ ♦r✐❣✐♥❛t♦r ♦❢ ❛ ❧♦❛♥ ❤♦❧❞s
✐t t♦ ♠❛t✉r✐t②✱ t❤❡② ❤❛✈❡ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s t♦ s❡❧❡❝t t❤❡ ❧♦❛♥s t❤❛t ♣❡r❢♦r♠ ❜❡st✳ ❚❤✐s ✐s
❞♦♥❡ ❜② ❜♦t❤ ❡①✲❛♥t❡ s❝r❡❡♥✐♥❣ ❜♦rr♦✇❡rs ❛♥❞ ❜② ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ t❤❡♠ ❡①✲♣♦st ✭P❡t❡rs❡♥
✫ ❘❛❥❛♥✱ ✶✾✾✹❀ ●♦rt♦♥ ✫ P❡♥♥❛❝❝❤✐✱ ✶✾✾✺❀ ❍♦❧♠str♦♠ ✫ ❚✐r♦❧❡✱ ✶✾✾✼❀ P❛r❧♦✉r ✫
P❧❛♥t✐♥✱ ✷✵✵✽❀ P❡♥♥❛❝❝❤✐✱ ✶✾✽✽✮✳ ❇✉t✱ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❝❤❛♥❣❡s t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❧❡♥❞✐♥❣
♠❛r❦❡t ❢r♦♠ ❛♥ ✏♦r✐❣✐♥❛t❡✲t♦✲❤♦❧❞✑ t♦ ❛♥ ✏♦r✐❣✐♥❛t❡✲t♦✲❞✐str✐❜✉t❡✑ ♠♦❞❡❧ ✭P✉r♥❛♥❛♥✲
❞❛♠✱ ✷✵✶✵✮✳ ❆s ❜❛♥❦s ♦✤♦❛❞ ❧♦❛♥s s❤♦rt❧② ❛❢t❡r ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥✱ ❜② s❡❝✉r✐t✐③✐♥❣ t❤❡♠✱
t❤❡✐r s❝r❡❡♥✐♥❣ ❡✛♦rts ♠✐❣❤t ❜❡ r❡❞✉❝❡❞✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ✐❢ s❝r❡❡♥✐♥❣ ✐s ❝♦st❧② ❛♥❞ ❧♦❛♥s ❝❛♥
✶✷
❜❡ ❡❛s✐❧② s❡❝✉r✐t✐③❡❞✱ ❜❛♥❦s ♠✐❣❤t ♦♥❧② s❝r❡❡♥ ❜♦rr♦✇❡rs ❢♦r ❤❛r❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✳ ❚❤✐s
✐s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛t ❝❛♥ ❡❛s✐❧② ❜❡ ♦❜s❡r✈❡❞ ❜② ♦✉ts✐❞❡ ✐♥✈❡st♦rs ❛♥❞ ❝♦♥tr❛❝t❡❞ ✉♣♦♥✳
❆♥② s♦❢t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ t❤❛t ❝♦✉❧❞ ♣r❡❞✐❝t t❤❡ ❢✉t✉r❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ❧♦❛♥✱ ❜✉t t❤❛t
✐s ❝♦st❧② t♦ ♣r♦❝❡ss ❛♥❞ ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡ t♦ ♦✉ts✐❞❡rs✱ r✐s❦s ❜❡✐♥❣ ♦✈❡r❧♦♦❦❡❞✳
❚❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ s✉❣❣❡sts t❤❛t s❡❝✉r✐③❛t✐♦♥ ❞✐❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❛s②♠✲
♠❡tr✐❡s✱ ❜✉t t❤✐s ❡✛❡❝t ✇❛s ❧✐♠✐t❡❞ t♦ t❤❡ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ♠❛r❦❡t✳ ❘❡s❡❛r❝❤❡rs
❤❛✈❡ s♦✉❣❤t t♦ ❡①♣❧❛✐♥ t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ r✐s❦ t❛❦✐♥❣ ✐♥ t❤✐s ♠❛r❦❡t s❡❣♠❡♥t ❜② ❧♦♦❦✐♥❣
❢♦r ❝❛✉s❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♦❢✱ ✜rst✱ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❜❛♥❦ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧②✱ ❛♥❞ s❡❝♦♥❞✱ ♦❢ ❛ s✐✲
♠✉❧t❛♥❡♦✉s r❡❞✉❝t✐♦♥ ✐♥ s❝r❡❡♥✐♥❣ ❡✛♦rts✳ ❇❡❧♦✇✱ ✇❡ r❡✈✐❡✇ t❤✐s ❡✈✐❞❡♥❝❡✳ ❚❤❡♥✱
✇❡ r❡✈✐❡✇ st✉❞✐❡s ✐♥✈♦❧✈✐♥❣ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❝r❡❞✐t✱ s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t t❤❡s❡ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ ♠♦r❡
r❡s✐❧✐❡♥t t♦ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥❛❧ ❢r✐❝t✐♦♥s✳
✷✳✸✳✶✳ ❙✉❜♣r✐♠❡ ▼♦rt❣❛❣❡ ▲❡♥❞✐♥❣
❆♠♦♥❣ t❤❡ ✜rst st✉❞✐❡s ❡①♣❧♦r✐♥❣ t❤❡ r❡❛s♦♥s ❜❡❤✐♥❞ t❤❡ ✇❡❛❦♥❡ss ♦❢ t❤❡ s❡❝✉r✐✲
t✐③❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡ ♠❛r❦❡t ✐♥ t❤❡ r✉♥ ✉♣ t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s ❛r❡ ❉❡♠②❛♥②❦ ✫ ❍❡♠❡rt
✭✷✵✵✾✮ ❛♥❞ ▼✐❛♥ ✫ ❙✉✜ ✭✷✵✵✾✮✳
❉❡♠②❛♥②❦ ✫ ❍❡♠❡rt ✭✷✵✵✾✮ ✉s❡ ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ♦♥ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡s ❢r♦♠
▲♦❛♥P❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛♥❞ ❞♦❝✉♠❡♥t ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❧♦❛♥ q✉❛❧✐t② ✐♥ t❤✐s ♠❛r❦❡t s❡❣♠❡♥t✱
❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✶ t♦ ✷✵✵✼✳ ❚❤❡② ❡♠♣❧♦② ♣r♦♣♦rt✐♦♥❛❧ ♦❞❞s ❞✉r❛t✐♦♥ ♠♦❞❡❧s✱ ❡st✐♠❛t✐♥❣
t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✜rst✲t✐♠❡ ❞❡❧✐♥q✉❡♥❝② ♦♥ ❛ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥ ❛s ❛ ❢✉♥❝t✐♦♥ ♦❢
❧♦❛♥ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ❜♦rr♦✇❡r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ♠❛❝r♦❡❝♦♥♦♠✐❝ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ ♦r✐❣✐♥❛✲
t✐♦♥ ②❡❛r ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ✐s ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❛ s✉st❛✐♥❡❞ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ r✐s❦✲t❛❦✐♥❣
✐♥ t❤❡ ♠❛r❦❡t✳ ❈♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s✱ ❧♦❛♥ q✉❛❧✐t② ❞❡t❡r✐♦r❛t❡s ♠♦♥♦t♦♥✐❝❛❧❧②
❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✵✶ ❛♥❞ ✷✵✵✼✱ ❜✉t ✐t ✐s ♠❛s❦❡❞ ❜② t❤❡ s✐♠✉❧t❛♥❡♦✉s ❛♣♣r❡❝✐❛t✐♦♥ ✐♥ ❤♦✉s❡
♣r✐❝❡s✳ ❆s ❤♦✉s❡ ♣r✐❝❡s st❛rt t♦ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ ✷✵✵✻✱ ♣♦♦r ❧♦❛♥ q✉❛❧✐t② ♠❛t❡r✐❛❧✐③❡s ✐♥t♦
r❡❛❧✐③❡❞ ❞❡❢❛✉❧ts ✐♥ ✷✵✵✻ ❛♥❞ ✷✵✵✼✳
❇✉t ✇❤❛t ✐s t❤❡ ❞r✐✈❡r ❜❡❤✐♥❞ t❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡❞ r✐s❦✲t❛❦✐♥❣ ✐♥ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧❡♥❞✐♥❣❄ ■s
✐t ❞❡♠❛♥❞ ♦r s✉♣♣❧② ❞r✐✈❡♥❄ ❆♥❞ ❤♦✇ ✐s ✐t ❧✐♥❦❡❞ t♦ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥❄ ❚❤❡s❡ q✉❡st✐♦♥s
❛r❡ ❤❛r❞ t♦ ❛❞❞r❡ss ✐♥ t❤❡ ❝♦♥t❡①t ♦❢ ❉❡♠②❛♥②❦ ✫ ❍❡♠❡rt ✭✷✵✵✾✮✱ ❛s t❤❡✐r st✉❞② ❧❛❝❦s
❛ ❝♦♥tr♦❧ ❣r♦✉♣✳ ❖t❤❡r ❧❡♥❞✐♥❣ s❡❣♠❡♥ts ♠✐❣❤t ❤❛✈❡ ❜❡❤❛✈❡❞ s✐♠✐❧❛r❧②✳ ▼✐❛♥ ✫ ❙✉✜
✭✷✵✵✾✮ t❛❦❡ t❤❡ ✐♥✈❡st✐❣❛t✐♦♥ ❢✉rt❤❡r ❛♥❞ s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ✉♥❞❡r♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡
✇❛s s✉♣♣❧②✲❞r✐✈❡♥ ❛♥❞ s♣❡❝✐✜❝ t♦ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ s❡❝t♦r✳ ❚❤❡②
❡♠♣❧♦② ❞❛t❛ ♦♥ ❧❡♥❞✐♥❣ ❛❝t✐✈✐t② ❛t t❤❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ❯❙ ❩■P ❝♦❞❡s✱ ❜② ❝♦♠❜✐♥✐♥❣ ❊q✉✐❢❛①
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ♦✉tst❛♥❞✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❛♥❞ ❞❡❢❛✉❧ts✱ ✇✐t❤ ♥❡✇ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ❢r♦♠ t❤❡
✶✸
❍▼❉❆ ❞❛t❛s❡t✳
▼♦r❡♦✈❡r✱ t❤❡✐r ✇♦r❦ s❤❡❞s ❧✐❣❤t ♦♥t♦ ❤♦✇ ♠✐❝r♦❞❛t❛ ✐s ♥❡❝❡ss❛r② t♦ ❝❤♦♦s❡ ❜❡✲
t✇❡❡♥ ❝♦♠♣❡t✐♥❣ t❤❡♦r❡t✐❝❛❧ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥s✳ ❚❤❡ ❡①♣❛♥s✐♦♥ ✐♥ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡
❝r❡❞✐t s✐♥❝❡ ✷✵✵✵✱ t❤❡② ❛r❣✉❡✱ ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❝❛✉s❡❞ ❜② t✇♦ ❢❛❝t♦rs✳ ■t ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡
❜❡❡♥ ❞❡♠❛♥❞✲❜❛s❡❞✱ ✐❢ t❤❡ ✐♥❝♦♠❡ ♣r♦s♣❡❝ts ♦❢ s✉❜♣r✐♠❡ ❜♦rr♦✇❡rs ❤❛❞ ✐♠♣r♦✈❡❞
♦✈❡r t❤❡ s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞✳ ❖r✱ ❧❡♥❞❡rs ❝♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ✐♥❝r❡❛s❡❞ t❤❡✐r s✉♣♣❧② ♦❢ ❝r❡❞✐t t♦
r✐s❦✐❡r ❜♦rr♦✇❡rs✱ ❡①♣❡❝t✐♥❣ t♦ ✐♠♠❡❞✐❛t❡❧② ♦✤♦❛❞ t❤❡ r✐s❦ ❜② s❡❝✉r✐t✐③✐♥❣ t❤❡ ❧♦❛♥s✳
❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s st❛rts ❛t ❝♦✉♥t② ❧❡✈❡❧✳ ❈♦✉♥t② ❧❡✈❡❧ tr❡♥❞s ❛r❡ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡
❞❡♠❛♥❞✲❜❛s❡❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s✿ ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✇t❤ ✐s str♦♥❣❡r ✐♥ ❝♦✉♥t✐❡s ✇✐t❤ ❛ ❤✐❣❤❡r s❤❛r❡
♦❢ s✉❜♣r✐♠❡ ❝♦♥s✉♠❡rs ❞✉r✐♥❣ ✷✵✵✷ t♦ ✷✵✵✺✳ ❇✉t✱ ✐❢ t❤✐s ❣r♦✇t❤ ✐♥ ✐♥❝♦♠❡s ❝♦♥✲
❝❡♥tr❛t❡❞ ❛♠♦♥❣ t❤❡ ♣r✐♠❡ s❡❣♠❡♥ts ♦❢ t❤❡ ♣♦♣✉❧❛t✐♦♥✱ t❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❝♦✉❧❞ ❜❡
s♣✉r✐♦✉s✳ ❆♥❞✱ ✐♥❞❡❡❞✱ ③♦♦♠✐♥❣ ❛t ❩■P ❝♦❞❡ ❧❡✈❡❧ s✉♣♣♦rts t❤❡ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ ❤②♣♦t❤❡✲
s✐s✿ ❞✉r✐♥❣ t❤❡ s❛♠❡ ♣❡r✐♦❞✱ s✉❜♣r✐♠❡ ❜♦rr♦✇❡rs ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✐♥❝♦♠❡ ❣r♦✇t❤✳
❚❤✐s s✉♣♣♦rts t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧② t♦ t❤❡ r✐s❦✐❡r s✉❜♣r✐♠❡ s❡❝✲
t♦r✳
❙♦ ❢❛r✱ t❤❡ ❝❛✉s❛❧ ✐♥t❡r♣r❡t❛t✐♦♥ ✐s st✐❧❧ ✇❡❛❦✳ ❙✉❜s❡q✉❡♥t ❝♦♥tr✐❜✉t✐♦♥s t❛❝❦❧❡
❝❛✉s❛❧✐t② ❛♥❞ ✐♥✈❡st✐❣❛t❡ ❢✉rt❤❡r t❤❡ ✉♥❞❡r❧②✐♥❣ ❡❝♦♥♦♠✐❝ ♠❡❝❤❛♥✐s♠s ❧✐♥❦✐♥❣ s❡❝✉✲
r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♥❣ ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s✳
❑❡②s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮ ❡♠♣❧♦② ❛ r❡❣r❡ss✐♦♥ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ❞❡s✐❣♥ t♦ ❡st❛❜❧✐s❤ ❝❛✉s❛❧✐t②
❜❡t✇❡❡♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❞❡❝r❡❛s❡❞ ❧♦❛♥ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✱ ❞✉❡ t♦ r❡❞✉❝❡❞ s❝r❡❡♥✐♥❣
✐♥❝❡♥t✐✈❡s✳ ❚❤❡② ✉s❡ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❞❛t❛ ♦♥ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡s ❢r♦♠ ▲♦❛♥P❡r❢♦r♠❛♥❝❡✱
❢r♦♠ ❏❛♥✉❛r② ✷✵✵✶ t♦ ❉❡❝❡♠❜❡r ✷✵✵✻✳
❚❤❡ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ✐s ❛t ❛ s♣❡❝✐✜❝ t❤r❡s❤♦❧❞ ✐♥ ♠♦rt❣❛❣❡ ❜♦rr♦✇❡rs✬ ❝r❡❞✐t s❝♦r❡s✱
✐♥❞✉❝✐♥❣ ❡①♦❣❡♥♦✉s ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t t❤❡✐r ❧♦❛♥ ✐s s❡❝✉r✐t✐③❡❞✳ ❚❤✐s
t❤r❡s❤♦❧❞ ✐s ❜❛s❡❞ ♦♥ ❣♦✈❡r♥♠❡♥t❛❧ ❣✉✐❞❡❧✐♥❡s ❛❞✈✐s✐♥❣ ❛❣❛✐♥st ❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ❜♦rr♦✇✲
❡rs ✇✐t❤ ❛ ❝r❡❞✐t s❝♦r❡ ❜❡❧♦✇ t❤✐s ❧❡✈❡❧✳✶✵ ❲❤✐❧❡ t❤❡ r✉❧❡ t❛r❣❡t❡❞ ❧❡♥❞❡rs✱ ✐♥✈❡st♦rs
♣✉r❝❤❛s✐♥❣ ❛ss❡t✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s ❛❧s♦ ❛❞❤❡r❡❞ t♦ ✐t✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ❧♦❛♥s ♠❛❞❡ t♦
❜♦rr♦✇❡rs ✇✐t❤ ❛ ❝r❡❞✐t s❝♦r❡ ❥✉st ❛❜♦✈❡ t❤✐s t❤r❡s❤♦❧❞ ❤❛❞ ❛ ❤✐❣❤❡r ✉♥❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧
❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ ❜❡✐♥❣ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ t❤❛♥ ❧♦❛♥s ♠❛❞❡ t♦ ❜♦rr♦✇❡rs ❥✉st ❜❡❧♦✇ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✳
❚❤❡ ♣r❡♠✐s❡ ✐s t❤❛t t❤❡ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ✐♥ t❤❡ ❧✐❦❡❧✐❤♦♦❞ ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐♥❞✉❝❡s
✶✵●♦✈❡r♥♠❡♥t✲s♣♦♥s♦r❡❞ ❡♥t❡r♣r✐s❡s✱ ❋❛♥♥✐❡ ▼❛❡ ❛♥❞ ❋r❡❞❞✐❡ ▼❛❝ ❛❧❧ r❡❝♦♠♠❡♥❞❡❞ ♥♦t t♦ ❧❡♥❞
t♦ ❜♦rr♦✇❡rs ✇✐t❤ ❝r❡❞✐t s❝♦r❡s ❧♦✇❡r t❤❛♥ ✻✷✵✳
✶✹
❛ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ✐♥ ❜❛♥❦s✬ s❝r❡❡♥✐♥❣ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s✳ ❚♦ t❡st t❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ ❑❡②s ❡t ❛❧✳
✭✷✵✶✵✮ ✉s❡ ❛ t✇♦✲st❡♣ ❛♣♣r♦❛❝❤✳ ❋✐rst✱ t❤❡② ❧♦♦❦ ❢♦r ❛ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ✐♥ t❤❡ ♥✉♠❜❡r
♦❢ ❧♦❛♥s s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛❜♦✈❡ ❛♥❞ ❜❡❧♦✇ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✿
Yi = α + βTi + θf(CreditScorei) + δTif(CreditScorei) + ǫi ✭✻✮
✇❤❡r❡ Yi ✐s t❤❡ ♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧♦❛♥s ❢♦r ❡❛❝❤ ❝r❡❞✐t s❝♦r❡ i✱ Ti ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r t❤❛t
t❛❦❡s ✈❛❧✉❡ 1 ✐❢ t❤❡ ❝r❡❞✐t s❝♦r❡ ✐s ❧❛r❣❡r t❤❛♥ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❛♥❞ ✵ ♦t❤❡r✇✐s❡✱ ❛♥❞ ǫi
✐s ❛ ③❡r♦✲♠❡❛♥ ❡rr♦r t❡r♠✳ f(CreditScore) ❛♥❞ Tf(CreditScore) ❛r❡ ✢❡①✐❜❧❡ ♣♦❧②✲
♥♦♠✐❛❧s✱ ❛✐♠❡❞ t♦ ✜t t❤❡ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❞✐str✐❜✉t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛✳ β r❡♣r❡s❡♥ts t❤❡ s✐③❡ ♦❢
t❤❡ ❞✐s❝♦♥t✐♥✉✐t② ❛♥❞ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❜② t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ✐♥ t❤❡s❡ t✇♦ s♠♦♦t❤❡❞ ❢✉♥❝t✐♦♥s✱
❛t t❤❡ ❝✉t✲♦✛✳
❙❡❝♦♥❞✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❡✈❛❧✉❛t❡ t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥s ❜② ❡①❛♠✐♥✐♥❣ r❡❛❧✐③❡❞
❞❡❢❛✉❧ts✱ ✉♣ t♦ ✶✺ ♠♦♥t❤s ❛❢t❡r ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥✳ ■❢ ❧❡♥❞❡rs s❝r❡❡♥❡❞ ✇✐t❤ t❤❡ s❛♠❡ ✐♥t❡♥✲
s✐t② ❧♦❛♥s ❛r♦✉♥❞ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ✲✇❤✐❝❤ s❤♦✉❧❞ ❜❡ s✐♠✐❧❛r ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ❤❛r❞ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥
✲ t❤❡♥ t❤❡ t✇♦ ❣r♦✉♣s ♦❢ ❧♦❛♥s s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❡q✉❛❧ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✳ ❚❤❡② ❡st✐♠❛t❡ ❛ s❡❝✲
♦♥❞ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ s✐♠✐❧❛r t♦ ✭✻✮✱ ✇❤❡r❡ t❤❡ ✈❛r✐❛❜❧❡ Yi ❜❡❝♦♠❡s t❤❡ s❤❛r❡ ♦❢ ❧♦❛♥s ✐♥
❞❡❢❛✉❧t ✇✐t❤✐♥ t❡♥ t♦ ✜❢t❡❡♥ ♠♦♥t❤s ♦❢ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥✳ ❍❡r❡✱ β ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥
t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡✱ ❛t t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✳
❚❤❡ ✜rst s❡t ♦❢ ❡st✐♠❛t✐♦♥s s❤♦✇ t❤❛t ❧♦❛♥s ❥✉st ❛❜♦✈❡ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞ ❤❛✈❡ ♠♦r❡
t❤❛♥ ❞♦✉❜❧❡ ❝❤❛♥❝❡s ♦❢ ❜❡✐♥❣ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ t❤❛♥ ❧♦❛♥s ❥✉st ❜❡❧♦✇ t❤❡ t❤r❡s❤♦❧❞✳ ❆♥❞✱
s❡❝♦♥❞❧②✱ ❞♦✉❜❧✐♥❣ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✈♦❧✉♠❡ ♦♥ ♦t❤❡r✇✐s❡ s✐♠✐❧❛r ❧♦❛♥s ✐s ❛ss♦❝✐❛t❡❞
✇✐t❤ ❛ ✶✵✪✲✷✺✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❞❡❢❛✉❧ts✱ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❧✐♥❦ t♦ ✇❡❛❦❡r ❜❛♥❦ s❝r❡❡♥✐♥❣✳
P✉r♥❛♥❛♥❞❛♠ ✭✷✵✶✵✮ ❝♦♠♣❧❡♠❡♥ts t❤❡s❡ ✜♥❞✐♥❣s ❜② s❤♦✇✐♥❣ t❤❛t t❤❡ ✇❡❛❦❡r
s❝r❡❡♥✐♥❣ ✇❛s ♥♦t ❝♦♥✜♥❡❞ t♦ ❛ ♥❛rr♦✇ s❡❣♠❡♥t ♦❢ ❜♦rr♦✇❡r ❋■❈❖ s❝♦r❡s✱ ❜✉t t❤❛t
❜❛♥❦s ❤✐❣❤❧② ✐♥✈♦❧✈❡❞ ✐♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❞✐❞ ♥♦t ❛❝t✐✈❡❧② s❝r❡❡♥ ❡♥t✐r❡ ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦s✳
❚❤❡ ❛✉t❤♦r ❝♦♠❜✐♥❡s ❜❛♥❦✐♥❣ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❢r♦♠ ❝❛❧❧ r❡♣♦rts ✇✐t❤ ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ✐♥❢♦r✲
♠❛t✐♦♥ ❢r♦♠ t❤❡ ❍❉▼❆ ❞❛t❛❜❛s❡✳ ❋♦r ✐❞❡♥t✐✜❝❛t✐♦♥✱ ❤❡ ❡①♣❧♦✐ts t❤❡ ❧✐q✉✐❞✐t② s❤♦❝❦
t❤❛t ❛✛❡❝t❡❞ t❤❡ s❡❝♦♥❞❛r② ♠♦rt❣❛❣❡ ♠❛r❦❡t ✐♥ ✷✵✵✼✱ ❢♦r❝✐♥❣ ❜❛♥❦s t♦ ❦❡❡♣ ♦♥ ❜❛❧✲
❛♥❝❡ s❤❡❡ts ❧♦❛♥s t❤❛t ✇❡r❡ ♣r❡✈✐♦✉s❧② ✐♥t❡♥❞❡❞ ❢♦r s❛❧❡✳ P✉r♥❛♥❛♥❞❛♠ ✭✷✵✶✵✮ t❤❡♥
❝♦♠♣❛r❡s ♦❜s❡r✈❡❞ ❞❡❢❛✉❧ts ♦♥ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥s ❣r❛♥t❡❞ ❜② ❜❛♥❦s ❤✐❣❤❧② ❡①♣♦s❡❞ t♦
s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✈❡rs✉s ❧♦✇❧②✲❡①♣♦s❡❞ ❜❛♥❦s✱ ✐♥ ❛ ❞✐✛❡r❡♥❝❡✲✐♥✲❞✐✛❡r❡♥❝❡s s❡t✉♣✿




✇❤❡r❡ t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡ ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ♣♦rt❢♦❧✐♦
♦❢ ❜❛♥❦ i ✐♥ q✉❛rt❡r t✱ µi ❛r❡ ❜❛♥❦ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛♥❞ Xit ❛r❡ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❜❛♥❦ ❝❤❛r✲
❛❝t❡r✐st✐❝s✳ ❚❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ♦♥ t❤❡ aftert ✈❛r✐❛❜❧❡ ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ t✐♠❡
tr❡♥❞ ♦❢ t❤❡ ❞❡❢❛✉❧t r❛t❡ ❛❢t❡r t❤❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❝r✐s✐s✳ β2 ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❞❡❢❛✉❧t
r❛t❡ ❢♦r ❜❛♥❦s t❤❛t ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ❧♦❛♥s ♣r✐♠❛r✐❧② t♦ s❡❧❧ t❤❡♠ t♦ t❤✐r❞ ♣❛rt✐❡s✱ r❡❧❛t✐✈❡
t♦ t❤❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥❣❡ ❢♦r ❜❛♥❦s t❤❛t ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ❧♦❛♥s ♣r✐♠❛r✐❧② t♦ r❡t❛✐♥ t❤❡♠
t♦ ♠❛t✉r✐t②✳ ❚❤❡ s❡❝♦♥❞ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ t❡r♠ ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❜❛♥❦ ✐♥✈♦❧✈❡♠❡♥t
✐♥ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧❡♥❞✐♥❣✱ t♦ ✐s♦❧❛t❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t β2 ❢r♦♠ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ ♦✈❡r❛❧❧ ❧❡♥❞✐♥❣
♣♦rt❢♦❧✐♦s ♦❢ ❜❛♥❦s✳
❚❤❡ r❡❣r❡ss✐♦♥ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ♦♥ ❛ ♠❛t❝❤❡❞ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❜❛♥❦s t❤❛t ❞✐✛❡r ✐♥ t❤❡✐r s❡✲
❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✱ ❜✉t t❤❛t ❤❛✈❡ ♦t❤❡r✇✐s❡ ❣r❛♥t❡❞ ♠♦rt❣❛❣❡s t♦ ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥❛❧❧②
❡q✉✐✈❛❧❡♥t ❜♦rr♦✇❡rs✱ ✐♥ s✐♠✐❧❛r ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝❛❧ ❛r❡❛s✱ ❛♥❞ ❛t s✐♠✐❧❛r r❛t❡s✳ ❆ st❛t✐s✲
t✐❝❛❧❧② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ♣♦s✐t✐✈❡ β2 s✉❣❣❡sts t❤❛t ❧♦❛♥s ♠❛❞❡ ❜② ❜❛♥❦s
❛❝t✐✈❡ ✐♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✇❡r❡ ♦❢ ✐♥❢❡r✐♦r q✉❛❧✐t②✱ ✇✐t❤ ❞✐s♣r♦♣♦rt✐♦♥❛t❡❧② ❤✐❣❤❡r ❜♦r✲
r♦✇❡r ❞❡❢❛✉❧ts✳ ❚❤❡ ♠❛t❝❤❡❞ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❜❛♥❦s ♠✐t✐❣❛t❡s ❝♦♥❝❡r♥s t❤❛t t❤❡ ❡✛❡❝t
♠✐❣❤t ❜❡ ❞✉❡ t♦ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❤❡ q✉❛❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥s✱ s✉❣❣❡st✐♥❣ ✐t ✐s
r❛t❤❡r ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ ❞✐❧✉t❡❞ s❝r❡❡♥✐♥❣ ✐♥❝❡♥t✐✈❡s✳
✷✳✸✳✷✳ ❈♦r♣♦r❛t❡ ▲❡♥❞✐♥❣
❲❤✐❧❡ ♠♦st ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ♣♦✐♥ts t♦ ✇❡❛❦❡r ❧❡♥❞✐♥❣ st❛♥❞❛r❞s ❛♥❞
❡①❝❡ss✐✈❡ r✐s❦ ✐♥ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ❧♦❛♥s✱ ❝❛✉s❡❞ ❜② ❜❛♥❦ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛❝t✐✈✐t✐❡s✱
❝♦r♣♦r❛t❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ♦✛❡rs ❛ ❞✐✛❡r❡♥t ♣✐❝t✉r❡✳
❇❡♥♠❡❧❡❝❤ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ s❤♦✇ t❤❛t s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✇❛s ♥♦t ❛ss♦❝✐❛t❡❞ ✇✐t❤ r✐s❦✐❡r
❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❯❙ ❝♦r♣♦r❛t❡ ❧♦❛♥ ♠❛r❦❡t✱ ♣r✐♦r t♦ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ❚❤❡② ❛ss❡♠❜❧❡
❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥s ❢r♦♠ ❉❡❛❧s❝❛♥ ❛♥❞ ❈r❡❞✐t✢✉①✱ ♠❛t❝❤❡❞
✇✐t❤ ✜r♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧s ❢r♦♠ ❈♦♠♣✉st❛t✱ ♦✈❡r ✶✾✾✼ t♦ ✷✵✵✼✳ ❇❡❝❛✉s❡ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥s
❛r❡ ❧❛r❣❡ ✭✩ ✺✷✷ ♠✐❧❧✐♦♥✱ ♦♥ ❛✈❡r❛❣❡✮✱ ♦♥❧② ♣❛rts ♦❢ t❤❡♠ ❛r❡ t②♣✐❝❛❧❧② s❡❝✉r✐t✐③❡❞✳
❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✐❞❡♥t✐❢② ♣❛rt✐❛❧❧②✲s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❧♦❛♥s ❜② ❧♦♦❦✐♥❣ ❛t t❤❡ ✐❞❡♥t✐t② ♦❢ t❤❡
❧❡♥❞❡rs ✐♥ t❤❡ s②♥❞✐❝❛t❡✳ ■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡② ❝♦♥str✉❝t ❛ ❝♦♥tr♦❧ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ✉♥s❡❝✉r✐✲
t✐③❡❞ ❧♦❛♥s✳ ❚❤❡ r❡s❡❛r❝❤ q✉❡st✐♦♥ ✐s s✐♠✐❧❛r t♦ ❑❡②s ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮✿ ❞♦ ❜❛♥❦s ❡①♣❡♥❞
❧❡ss ❡✛♦rt ✐♥ s❝r❡❡♥✐♥❣ ❢♦r s♦❢t ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❧♦❛♥s t❤❛t t❤❡② s❡❝✉r✐t✐③❡❄ ❇❡❝❛✉s❡ s♦❢t
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐s ✉♥♦❜s❡r✈❛❜❧❡✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✉s❡ ❛s ❛ ♣r♦①② t❤❡ ❡①✲♣♦st ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦♥
t❤❡ ❧♦❛♥s✱ ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢ ♦r✐❣✐♥❛t✐♦♥✳ ❙❡✈❡r❛❧ ♠❡❛s✉r❡s ♦❢
✶✻
♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ❛r❡ ✉s❡❞✳✶✶ ❚❤❡ ❞❡t❛✐❧ ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ❛❧❧♦✇s ❡st✐♠❛t✐♦♥ ❛t ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧✱ ✇✐t❤
✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❢♦r t❤❡ ❧❡❛❞❡r ❜❛♥❦ ✐♥ t❤❡ s②♥❞✐❝❛t❡✳ ❚❤✐s r❡♠♦✈❡s ❛ ♣♦ss✐❜❧❡ s♦✉r❝❡
♦❢ s❛♠♣❧❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ❜✐❛s✱ ✇❤✐❝❤ ❝♦✉❧❞ ❛r✐s❡ ✐❢ ✉♥s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❧♦❛♥s ✇❡r❡ ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ❜②
❜❛♥❦s ✇✐t❤ r❡❧❛t✐✈❡❧② ✇❡❛❦❡r s❝r❡❡♥✐♥❣ ❝❛♣❛❜✐❧✐t✐❡s✳ ❆ ❞✉♠♠② ♦♥ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞
❧♦❛♥s ♠❡❛s✉r❡s t❤❡ ♠❛r❣✐♥❛❧ ❡✛❡❝t ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♦♥ ❧♦❛♥ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡✱ ✇✐t❤✐♥ t❤❡
❧♦❛♥s ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ ❜② ❛ ❣✐✈❡♥ ❜❛♥❦✳
❇❡♥♠❡❧❡❝❤ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✷✮ ✜♥❞ t❤❛t s❡❝✉r✐t✐③❡❞ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥s ❞✐❞ ♥♦t ✉♥❞❡r♣❡r✲
❢♦r♠ s②♥❞✐❝❛t❡❞✱ ❜✉t ✉♥s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❧♦❛♥s✳ ❚❤❡② ♦✛❡r ❛ ♣♦ss✐❜❧❡ ❡①♣❧❛♥❛t✐♦♥ s♣❡❝✐✜❝
t♦ t❤❡ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥ ♠❛r❦❡t✳ ❙✐♥❝❡ t❤❡r❡ ❛r❡ s❡✈❡r❛❧ ❧❡♥❞❡rs ✐♥ ❛ s②♥❞✐❝❛t❡✱ ✐❢ t❤❡
r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❧❡♥❞❡rs ✇❡r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❝♦♠♣❡♥s❛t❡ ❢♦r ✇❡❛❦ s❝r❡❡♥✐♥❣ ❛♥❞ ♠♦♥✐t♦r✐♥❣ ❢r♦♠
t❤❡ ♣❛rt② ❡♥❣❛❣❡❞ ✐♥ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥✱ t❤❡♥ ❧♦❛♥ q✉❛❧✐t② ♠✐❣❤t r❡♠❛✐♥ ❤✐❣❤✳
❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❜❡tt❡r ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❜✉s✐♥❡ss ❧♦❛♥s ✐s ♥♦t r❡str✐❝t❡❞ t♦
t❤❡ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❝r❡❞✐t ♠❛r❦❡t✳ ❯s✐♥❣ ❞✐✛❡r❡♥t ❞❛t❛ ❛♥❞ ❛ ♥❡✇ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ❛♣♣r♦❛❝❤✱
❆❧❜❡rt❛③③✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ✜♥❞ ♦♥❧② ❛ ❧✐♠✐t❡❞ r♦❧❡ ♦❢ ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡
s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❙▼❊ ❧♦❛♥s✳ ❍❡r❡✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs s❡♣❛r❛t❡ ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ❢r♦♠ ♠♦r❛❧
❤❛③❛r❞✱ ❜② ❛❞❛♣t✐♥❣ t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣② ✐♥tr♦❞✉❝❡❞ ❜② ❈❤✐❛♣♣♦r✐ ✫ ❙❛❧❛♥✐❡ ✭✷✵✵✵✮✱ ♦❢
t❡st✐♥❣ ❢♦r ❛s②♠♠❡tr✐❝ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ✐♥ ✐♥s✉r❛♥❝❡ ❝♦♥tr❛❝ts✳ ❆♣♣❧✐❡❞ t♦ s❡❝✉r✐t✐③❡❞
❧♦❛♥s✱ t❤✐s ✐♠♣❧✐❡s ❥♦✐♥t❧② ❡st✐♠❛t✐♥❣ ❛ ♠♦❞❡❧ ❢♦r t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ❧♦❛♥ ❜❡✐♥❣ s❡✲
❝✉r✐t✐③❡❞ ❛♥❞ ♦♥❡ ❢♦r t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t t❤❡ ❧♦❛♥ q✉❛❧✐t② ❞❡t❡r✐♦r❛t❡s✳ ❚❤❡ ❛♥❛❧②s✐s
✉s❡s ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ ❇❛♥❦ ♦❢ ■t❛❧② ❈r❡❞✐t ❘❡❣✐st❡r ❛♥❞ ❙✉♣❡r✈✐s♦r② ❘❡❝♦r❞s✱
❝♦✈❡r✐♥❣ ❛❧❧ ✜r♠s ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❢r♦♠ ■t❛❧✐❛♥ ❜❛♥❦s ♦✈❡r ✷✵✵✷✲✵✼✳ ❚❤❡ ❞❛t❛ ✐♥❝❧✉❞❡s
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ t❤❡ ♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❜♦t❤ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛♥❞ ♥♦♥✲s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❧♦❛♥s ✉♥t✐❧
✷✵✶✶✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❜❛♥❦ ❛♥❞ ✜r♠ ✜♥❛♥❝✐❛❧s✳
❆❧❜❡rt❛③③✐ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✻✮ ❛r❣✉❡ t❤❛t s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛s②♠✲
♠❡tr✐❡s ✐❢✱ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ❢♦r ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ t♦ ✐♥✈❡st♦rs✱ t❤❡r❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ♦❢ ❧♦❛♥s ❛♥❞ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② t❤❛t t❤❡s❡ ❧♦❛♥s
❞❡t❡r✐♦r❛t❡ ✐♥t♦ ♥♦♥✲♣❡r❢♦r♠✐♥❣✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞
✉♥❞❡r♣❡r❢♦r♠❛♥❝❡ ♦❢ ❛ ❧♦❛♥ ❣r❛♥t❡❞ t♦ ✜r♠ f ❜② ❜❛♥❦ b ❛t t✐♠❡ t ❝❛♥ ❜❡ ❛ss✉♠❡❞
t♦ ❞❡♣❡♥❞ ♦♥ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ θ✱ r❡♣r❡s❡♥t✐♥❣ t❤❡ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ s❡t ♦❢ t❤❡
✐♥✈❡st♦rs ✐♥ ❆❇❙✿
Prob(Securitizationfbt = 1|θfbt) = FS(ηθfbt + ǫfbt)
✶✶❚❤❡s❡ ✐♥❝❧✉❞❡✿ s❡❝♦♥❞❛r② ♠❛r❦❡t ❧♦❛♥ ♣r✐❝❡s✱ ❝r❡❞✐t r❛t✐♥❣s✱ s♣r❡❛❞s ♦♥ ❝r❡❞✐t ❞❡❢❛✉❧t s✇❛♣s✱ ✐♠✲
♣❧✐❡❞ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t✐❡s ♦❢ ❞❡❢❛✉❧t ❜❛s❡❞ ♦♥ ❛❝❝♦✉♥t✐♥❣ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✈✐♦❧❛t✐♦♥s ♦❢ ❧♦❛♥ ❝♦✈❡♥❛♥ts✳
✶✼




✇❤❡r❡ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥s F ❝❛♥ ❜❡ ❧✐♥❡❛r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♠♦❞❡❧s✱ ❧♦❣✐t ♦r ♣r♦❜✐t✱ ❛♥❞ ǫfbt
❛♥❞ ǫ′fbt ❛r❡ t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠s✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠s ♣r♦✈✐❞❡s ❛ t❡st
❢♦r t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛s②♠♠❡tr✐❡s✳
H0(1) : Corr(ǫfbt, ǫ
′
fbt) > 0 ✭✽✮
❋✐r♠s ✇✐t❤ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❜❛♥❦ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣s ❤❡❧♣ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ ❜❡t✇❡❡♥ ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝✲
t✐♦♥ ❛♥❞ ♠♦r❛❧ ❤❛③❛r❞✳ ❯♥❞❡r t❤❡ ♣r❡♠✐s❡ t❤❛t ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ❛✛❡❝ts ❛❧❧ ✜♥❛♥❝✐❡rs
❛❧✐❦❡✱ ❡①✲❛♥t❡✱ ❛ ✇❡❛❦ ✜r♠ ✐s ❡q✉❛❧❧② ❧✐❦❡❧② t♦ ❞❡❢❛✉❧t ♦♥ ❛❧❧ ❡①♣♦s✉r❡s✱ ♥♦t ♦♥❧② ♦♥ t❤❡
s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❡①♣♦s✉r❡✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ✐♥❝✐❞❡♥❝❡ ♦❢ ♠♦r❛❧ ❤❛③❛r❞ ❞✉❡ t♦ ❧❛❝❦ ♦❢ ♠♦♥✐t♦r✲
✐♥❣ s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❛ ❧❛r❣❡r ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❧❡♥❞❡r✬s ♦✇♥ ❡①♣♦s✉r❡✳ ❚♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡
t❤❡ t✇♦ ❡✛❡❝ts✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❞❡❝♦♠♣♦s❡ t❤❡ ❡rr♦r t❡r♠s✱ ǫfbt ❛♥❞ ǫ
′
fbt✱ ✐♥t♦ t✇♦ ❝♦♠✲
♣♦♥❡♥ts✿ ✜r♠✲t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭αft ❛♥❞ α
′
ft✮ ❛♥❞ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❡rr♦rs✱ µfbt ❛♥❞ µ
′
fbt✳
❚❡st✐♥❣ ❢♦r ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ❝♦♠❡s ❞♦✇♥ t♦ ❛ss❡ss✐♥❣ ✇❤❡t❤❡r t❤❡r❡ ✐s ♣♦s✐t✐✈❡
❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ t❤❡ ✜r♠✲t✐♠❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✿
H0(2) : Corr(αft, α
′
ft) > 0 ✭✾✮
❆♥❞✱ t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ r❡♠❛✐♥✐♥❣ ❜❛♥❦✲✜r♠ r❡s✐❞✉❛❧s ♣r♦✈✐❞❡s ❛ t❡st ❢♦r ♠♦r❛❧
❤❛③❛r❞✿
H0(3) : Corr(µfbt, µ
′
fbt) > 0 ✭✶✵✮
❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ s✉♣♣♦rt✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r H0(1)✱ ❝♦♥s✐st❡♥t ✇✐t❤ t❤❡ ♣r❡s❡♥❝❡ ♦❢
✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ❛s②♠♠❡tr✐❡s✳ ❉❡❝♦♠♣♦s✐♥❣ t❤✐s ❡✛❡❝t ❢✉rt❤❡r✱ t❤❡② ❝♦♥✜r♠ t❤❛t H0(2)
❤♦❧❞s✱ ✇❤✐❧❡ H0(3) ✐s r❡❥❡❝t❡❞✱ ✐♠♣❧②✐♥❣ t❤❛t t❤❡s❡ ❛s②♠♠❡tr✐❡s ♦❢ ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ r❡s✉❧t
❢r♦♠ ❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥✱ ❛♥❞ ♥♦t ❢r♦♠ ♠♦r❛❧ ❤❛③❛r❞✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ❡✛❡❝t ♦❢
❛❞✈❡rs❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ✐s ❞♦♠✐♥❛t❡❞ ❜② ♣♦s✐t✐✈❡ s❡❧❡❝t✐♦♥ ♦♥ ♦❜s❡r✈❛❜❧❡s✱ ❛t t❤❡ t✐♠❡ ♦❢
s❡❝✉r✐t✐③✐♥❣ t❤❡ ❧♦❛♥s✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ♦✈❡r❛❧❧✱ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❙▼❊ ❧♦❛♥s ♣❡r❢♦r♠ ❜❡tt❡r
t❤❛♥ t❤❡ ✉♥s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ♦♥❡s✳
✷✳✹✳ ❙❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞ ❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❙t❛❜✐❧✐t②
❇❡❝❛✉s❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ♠❛r❦❡ts ❤❛✈❡ ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ✐♥ ❝❧♦s❡ ❝♦♥♥❡❝t✐♦♥ t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣
s②st❡♠✱ ❛♥♦t❤❡r ✐♠♣♦rt❛♥t q✉❡st✐♦♥ ✐s ✇❤❡t❤❡r t❤❡s❡ ♠❛r❦❡ts ❛r❡ s✉s❝❡♣t✐❜❧❡ t♦ t❤❡
♠❛✐♥ ✈✉❧♥❡r❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❜❛♥❦s✿ t❤❡ r✐s❦ ♦❢ ❛♥ ✐♥❡✣❝✐❡♥t r✉♥ ✭❉✐❛♠♦♥❞ ✫ ❉②❜✈✐❣✱ ✶✾✽✸❀
✶✽
❉✐❛♠♦♥❞ ✫ ❘❛❥❛♥✱ ✷✵✵✺✮✳ ❘✉♥s ❛r❡ s♦♠❡t✐♠❡s ❝❛✉s❡❞ ❜② ❝♦♥t❛❣✐♦♥✱ ❢r♦♠ ❛ ✧❜❛❞✧ t♦
❛ ✧❣♦♦❞✧ ♠❛r❦❡t✳ ■♥ ❢❛❝t✱ ●♦rt♦♥ ✫ ▼❡tr✐❝❦ ✭✷✵✶✷✮ ❞♦❝✉♠❡♥t ❛ r✉♥ ✐♥ t❤❡ s❛❧❡ ❛♥❞
r❡♣✉r❝❤❛s❡ ✭ ✏r❡♣♦✑ ✮ ♠❛r❦❡t✮✱ ✇❤❡r❡ ❜❛♥❦s ❡①❝❤❛♥❣❡ s❡❝✉r✐t✐s❡❞ ❛ss❡ts ❢♦r ❢✉♥❞✐♥❣
❢r♦♠ ♦✉ts✐❞❡ ✐♥✈❡st♦rs✳✶✷
❋✐♥❛♥❝✐❛❧ ❞✐str❡ss st❛rts ✐♥ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ s✉❜♣r✐♠❡ ♠♦rt❣❛❣❡ ♠❛r❦❡t✱ t❤❡ ❛✉✲
t❤♦rs ❛r❣✉❡✱ ❛♥❞ s♣r❡❛❞s t♦ t❤❡ ❧❡ss r✐s❦②✱ ♥♦♥✲s✉❜♣r✐♠❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛ss❡ts✱ t❤r♦✉❣❤
t❤❡ r❡♣♦ ♠❛r❦❡t✳ ❯♣ t♦ ✷✵✵✼✱ s♦♠❡ r❡♣♦ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛r❡ ❜❛❝❦❡❞ ❜② s✉❜♣r✐♠❡ ❤♦✉s✐♥❣
❛ss❡ts✳ ❚❤❡ ❞❡t❡r✐♦r❛t✐♦♥ ✐♥ t❤✐s s❡❝t♦r ✐♥❝r❡❛s❡s ✉♥❝❡rt❛✐♥t② ❛❜♦✉t ❜❛♥❦ s♦❧✈❡♥❝②
❛♥❞ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt② r✐s❦ ✐♥ t❤❡ r❡♣♦ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤✐s ❧❡❛❞s t♦ ❛ ❣❡♥❡r❛❧✐s❡❞ ✇✐t❤❞r❛✇❛❧ ♦❢
r❡♣♦ ❢✉♥❞✐♥❣✱ ❛✛❡❝t✐♥❣ ❛❧s♦ ♥♦♥✲s✉❜♣r✐♠❡ ❛ss❡ts✳
❚♦ t❡st t❤✐s ❤②♣♦t❤❡s✐s✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛ss❡♠❜❧❡ ❞✐✛❡r❡♥t ❞❛t❛s❡ts✳ ❚❤❡ ♠❛✐♥ ❞❛t❛s❡t
❤❛s ✐♥❢♦r♠❛t✐♦♥ ♦♥ ✸✾✷ s❡❝✉r✐t✐s❡❞ ❜♦♥❞s✱ ❢r♦♠ ❞❡❛❧❡r ❜❛♥❦s✱ ❝♦✈❡r✐♥❣ ♥♦♥✲s✉❜♣r✐♠❡
❝r❡❞✐t ♣r♦❞✉❝ts s✉❝❤ ❛s ❝r❡❞✐t ❝❛r❞s✱ st✉❞❡♥t ❧♦❛♥s✱ ❛✉t♦ ❧♦❛♥s ❛♥❞ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧
♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛s❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✳ ■t ❝♦♥t❛✐♥s s♣r❡❛❞s ♦♥ t❤❡ ❜♦♥❞s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s r❡♣♦ r❛t❡s
❛♥❞ ❤❛✐r❝✉ts✳ ❚♦ ♣r♦①② ❢♦r ❢✉♥❞❛♠❡♥t❛❧s ✐♥ s✉❜♣r✐♠❡ ♠❛r❦❡t✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✉s❡ t❤❡
❆❇❳ ✐♥❞❡①✱ ❛ s②♥t❤❡t✐❝ tr❛❞❛❜❧❡ ✐♥❞❡① t❤❛t r❡❢❡r❡♥❝❡s ✷✵ ❡q✉❛❧❧② ✇❡✐❣❤t❡❞ s✉❜♣r✐♠❡
♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✳ ❋✐♥❛❧❧②✱ ❜❛♥❦ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt② r✐s❦ ✐s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② t❤❡ ✸✲
♠♦♥t❤ ▲■❇❖❘✲❖■❙✱ ✇❤✐❝❤ ✐s t❤❡ s♣r❡❛❞ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❛t❡ ❝❤❛r❣❡❞ ❢♦r ✉♥s❡❝✉r❡❞
✐♥t❡r❜❛♥❦ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ✭▲■❇❖❘✮ ❛♥❞ t❤❡ r❛t❡ ♦♥ ❛♥ ♦✈❡r♥✐❣❤t ✐♥t❡r❡st s✇❛♣ ✭❖■❙✮✱
❡①❝❤❛♥❣✐♥❣ ❛ ✢♦❛t✐♥❣ ❋❡❞ ❢✉♥❞ r❛t❡ ❢♦r ❛ ✜①❡❞ r❛t❡✱ ❜♦t❤ ✇✐t❤ ❛ ♠❛t✉r✐t② ♦❢ t❤r❡❡
♠♦♥t❤s✳
●♦rt♦♥ ✫ ▼❡tr✐❝❦ ✭✷✵✶✷✮ ♣r♦✈❡ ❝♦♥t❛❣✐♦♥ t♦ t❤❡ ♥♦♥✲s✉❜♣r✐♠❡ s❡❝t♦r✱ ❜② s❤♦✇✐♥❣
t❤❛t t❤❡✐r ♠❡❛s✉r❡ ♦❢ ❝♦✉♥t❡r♣❛rt② r✐s❦✱ t❤❡ ▲■❇❖❘✲❖■❙ s♣r❡❛❞✱ ✐♥❝r❡❛s❡s ❢♦❧❧♦✇✐♥❣
s✉❜♣r✐♠❡ ❞✐str❡ss✱ s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ❧❡❛❞✐♥❣ t❤❡ s♣r❡❛❞s ♦❢ ♥♦♥✲s✉❜♣r✐♠❡ s❡❝✉r✐t✐③❡❞ ❛s✲
s❡ts✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ❛❧s♦ ✉s❡❞ ❛s ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ✐♥ t❤❡ r❡♣♦ ♠❛r❦❡t✳ ❚❤❡② r✉♥ t❤❡ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣
s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ s❡♣❛r❛t❡❧② ♦♥ ❝r❡❞✐t ❝❛r❞✱ ❛✉t♦ ❧♦❛♥s✱ st✉❞❡♥t ❧♦❛♥s✱ ❛♥❞ ❝♦♠♠❡r❝✐❛❧
♠♦rt❣❛❣❡✲❜❛❝❦❡❞ s❡❝✉r✐t✐❡s✿
✶✷■♥ t❤❡ r❡♣♦ ♠❛r❦❡t✱ ❛❣r❡❡♠❡♥ts ❛r❡ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ ❜❡t✇❡❡♥ ❜❛♥❦s ❧♦♦❦✐♥❣ ❢♦r ❢✉♥❞s ❛♥❞ ✐♥st✐t✉t✐♦♥❛❧
✐♥✈❡st♦rs✳ ❚❤❡ tr❛♥s❛❝t✐♦♥s ❛r❡ ❢r❡q✉❡♥t❧② ❜❛❝❦❡❞ ❜② s❡❝✉r✐t✐s❡❞ ❜♦♥❞s✿ t❤❡ ✐♥✈❡st♦rs ❜✉② t❤❡ ❛ss❡t
❛s ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ❢r♦♠ t❤❡ ❜❛♥❦ ❛♥❞✱ ❛t t❤❡ s❛♠❡ t✐♠❡✱ t❤❡ ❜❛♥❦ ❛❣r❡❡s t♦ r❡♣✉r❝❤❛s❡ t❤❡ ❛ss❡t ❛t s♦♠❡
❧❛t❡r t✐♠❡✱ ❢♦r ❛ s❡t ♣r✐❝❡✳ ❚❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ s❛❧❡ ♣r✐❝❡ ❛♥❞ t❤❡ r❡♣✉r❝❤❛s❡ ♣r✐❝❡ ✐s t❤❡ r❡♣♦
r❛t❡✳ ❚②♣✐❝❛❧❧②✱ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧ ❝♦♥tr❛❝t❡❞ ✉♣♦♥ ✐s ❧♦✇❡r t❤❛♥ t❤❡ ✈❛❧✉❡ ♦❢ t❤❡ s❡❝✉r✐t✐s❡❞
❛ss❡ts✱ ✇✐t❤ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡✐♥❣ t❤❡ ✏❤❛✐r❝✉t✑✳ ■❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❞❡❢❛✉❧ts ♦♥ t❤❡ ♣r♦♠✐s❡ t♦ r❡♣✉r❝❤❛s❡
t❤❡ ❛ss❡t✱ t❤❡♥ t❤❡ ✐♥✈❡st♦r ❤❛s t❤❡ r✐❣❤t t♦ t❡r♠✐♥❛t❡ t❤❡ ❛❣r❡❡♠❡♥t ❛♥❞ ❦❡❡♣ t❤❡ ❝♦❧❧❛t❡r❛❧✳
✶✾
∆Yi,t = a1 + b1∆LibOist + b2∆ABXt + b3∆Xt + ǫi,t ✭✶✶✮
✇❤❡r❡ t❤❡ Yi,t ✐s✱ ✐♥ t✉r♥✱ t❤❡ ✇❡❡❦❧② s♣r❡❛❞✱ t❤❡ r❡♣♦ r❛t❡ ❛♥❞ t❤❡ r❡♣♦ ❤❛✐r❝✉t ♦♥
❜♦♥❞ i ❛t t✐♠❡ t✳ LibOist ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ t❤❡ ❧❛st ❢♦✉r ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ▲■❇❖❘✲❖■❙
s♣r❡❛❞✱ ABXt ✐s ❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ t❤❡ ❧❛st ❢♦✉r ♦❜s❡r✈❛t✐♦♥s ♦❢ t❤❡ ❆❇❳ s♣r❡❛❞✱ ❛♥❞ Xit ✐s
❛ ✈❡❝t♦r ♦❢ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝♦♥tr♦❧s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ t❤❡ t❡♥✲②❡❛r ❚r❡❛s✉r② r❛t❡✱ t❤❡ r❡t✉♥s ♦♥ t❤❡
❙✫P ✐♥❞❡①✱ t❤❡ ❱■❳ ✐♥❞❡①✱ t❤❡ s❧♦♣❡ ♦❢ t❤❡ ②✐❡❧❞ ❝✉r✈❡ ❛♥❞ t❤❡ ♦✈❡r♥✐❣❤t s✇❛♣ s♣r❡❛❞✳
❚❤❡ r❡s✉❧ts ❢r♦♠ t❤❡ ♠❛✐♥ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❝♦♥s✐st❡♥t❧② s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ▲■❇✲❖■❙ ✈❛r✐✲
❛❜❧❡s ❛r❡ ❥♦✐♥t❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ✇❤❡♥ ❡①♣❧❛✐♥✐♥❣ s♣r❡❛❞s✱ r❡♣♦ r❛t❡s ❛♥❞ ❤❛✐r❝✉ts ❛❝r♦ss
t❤❡ ❢♦✉r ❝❧❛ss❡s ♦❢ ♥♦♥✲s✉❜♣r✐♠❡ ❜♦♥❞s✳ ❚❤✐s s✉♣♣♦rts t❤❡ ❤②♣♦t❤❡s✐s ♦❢ ❝♦♥t❛❣✐♦♥✱
s✉❣❣❡st✐♥❣ t❤❛t r✉♥s r❡♠❛✐♥ ❛ t❤r❡❛t t♦ t❤❡ ❢✉♥❝t✐♦♥✐♥❣ ♦❢ ♠♦❞❡r♥ ❜❛♥❦✐♥❣ ♠❛r❦❡ts✳
✸✳ ●❧♦❜❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣
■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥ t♦ ❜❡❝♦♠✐♥❣ ✇✐❞❡r ✐♥ s❝♦♣❡✱ ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ❛❧s♦ ❜❡❝♦♠❡ ✇✐❞❡r ✐♥ ❣❡♦❣✲
r❛♣❤②✳ ❚❤❡ ❞❡❣r❡❡ t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ s②st❡♠ ✐s ✐♥t❡❣r❛t❡❞ ❤❛s ✐♠♣♦rt❛♥t
❝♦♥s❡q✉❡♥❝❡s ❢♦r t❤❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦s ❜❡t✇❡❡♥
♠♦♥❡t❛r② ❛r❡❛s✳ ❋✉rt❤❡r✱ ✐t ❤❛s ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ❢♦r t❤❡ st❛❜✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ✜♥❛♥❝✐❛❧
s②st❡♠✱ ✜r♠s✬ ❛❝❝❡ss t♦ ✜♥❛♥❝❡ ❛♥❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② t❤❡ r❡❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ♦❢ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ♦t❤❡r
t❤❛♥ t❤❡ ❝♦✉♥tr② ✇❤❡r❡ t❤❡ s❤♦❝❦s ♦r✐❣✐♥❛t❡ ✭❤♦st ❝♦✉♥tr✐❡s✮✳ ■t ✐s ✐♠♣♦rt❛♥t ❢♦r
♣♦❧✐❝② ♠❛❦❡rs t♦ ❤❛✈❡ ❛♥ ✉♥❞❡rst❛♥❞✐♥❣ ♦❢ t❤❡s❡ ❡✛❡❝ts✱ s♦ t❤❛t t❤❡② ❛r❡ ❜❡tt❡r ❛❜❧❡
t♦ ❞❡s✐❣♥ ♣♦❧✐❝② t❤❛t ❤❛s ✐ts ❞❡s✐r❡❞ ✐♠♣❛❝t✳ ❋✉rt❤❡r✱ t❤❡s❡ ♣♦❧✐❝✐❡s ♠❛② ✧s♣✐❧❧ ♦✈❡r✧
❛❝r♦ss ❜♦r❞❡rs✱ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧② ✐♠♣❧②✐♥❣ ❛ ♥❡❡❞ ❢♦r ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❝♦♦r❞✐♥❛t✐♦♥ ✐♥ ❧♦❝❛❧
♣r✉❞❡♥t✐❛❧ ♣♦❧✐❝② ♠❛❦✐♥❣✳
❚❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ st✉❞②✐♥❣ t❤❡ ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❢♦r❡✐❣♥ ♠❛r❦❡ts ❛♥❞ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐s r❡❧✲
❛t✐✈❡❧② ♥❡✇✳ ❙♦♠❡ ♦❢ t❤❡ ❡❛r❧✐❡r ♣❛♣❡rs ❢♦✉♥❞ ❡✈✐❞❡♥❝❡ t❤❛t s❤♦❝❦s t♦ t❤❡ ❏❛♣❛♥❡s❡
✜♥❛♥❝✐❛❧ s②st❡♠ ✇❡r❡ tr❛♥s♠✐tt❡❞ t♦ t❤❡ ❯❙ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ♠❛r❦❡t ✭P❡❡❦ ✫ ❘♦s❡♥❣r❡♥✱
✶✾✾✼✮✱ ❛♥❞ t❤✐s ❤❛❞ ❛♥ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡ r❡❛❧ ❡❝♦♥♦♠② ✐♥ t❤❡ ❯❙ ✭P❡❡❦ ✫ ❘♦s❡♥❣r❡♥✱
✷✵✵✵✮✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥❧② tr✉❧② ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❝r✐s✐s✳ ■ts
❛✐♠ ❤❛s ❜❡❡♥ t♦ ✉♥❞❡rst❛♥❞ t❤❡ ✐♠♣❧✐❝❛t✐♦♥s ♦❢ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❢♦r ❝r♦ss✲❜♦r❞❡r ❡❝♦✲
♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✭❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛✱ ✷✵✶✼✮✱
❛♥❞ ♦t❤❡r ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦s ✭❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣✱ ✷✵✶✷❜✮✳ ❋r♦♠ ❛ r❡❣✉❧❛t♦r② ✈✐❡✇✲
♣♦✐♥t✱ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ✧❝r♦ss✲❜♦r❞❡r ❧❡♥❞✐♥❣✧ ✇❛s ♥♦t ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ✐♥ r❡❣✉❧❛t♦r② ❣✉✐❞❡✲
❧✐♥❡s ✉♥t✐❧ ✷✵✵✻ ✭❆✐②❛r ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✹✮✳
✷✵
●❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ♠♦❞❡❧s ❤❛✈❡ ❡✈♦❧✈❡❞ ❢r♦♠ r❡❧❛t✐✈❡❧② str❛✐❣❤t❢♦r✇❛r❞ ❡①♣♦rt✐♥❣ ♦❢
❧♦❝❛❧ ✐♠♣✉❧s❡s ✭P❡❡❦ ✫ ❘♦s❡♥❣r❡♥✱ ✶✾✾✼✮ t♦ ♠♦r❡ ❝♦♠♣❧❡① ♠♦❞❡❧s ✐♥✈♦❧✈✐♥❣ ❣❧♦❜❛❧
❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✭❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣ ✭✷✵✶✷❛✮✱ ●✐❛♥♥❡tt✐
✫ ▲❛❡✈❡♥ ✭✷✵✶✷✮✮✳ ❚❤❡② ❜♦rr♦✇ ❤❡❛✈✐❧② ❢r♦♠ t❤❡ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧ ✭❇▲❈✮ ❧✐t❡r✲
❛t✉r❡ ✭❑❛s❤②❛♣ ✫ ❙t❡✐♥✱ ✷✵✵✵✮✱ ❛♥❞ ❤❛✈❡ ♦♥❧② r❡❝❡♥t❧② ❜❡❣✉♥ t♦ ✐♥❝♦r♣♦r❛t❡ ❢♦r❡✐❣♥
❡①❝❤❛♥❣❡✱ t❤r♦✉❣❤ ❋❳ ❙✇❛♣s ✭❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛✱ ✷✵✶✼✮✱ ♦r t♦ st✉❞② r❡❛❧ ❡✛❡❝ts
✭❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✺✮✳
✸✳✶✳ ▼❡t❤♦❞♦❧♦❣②
■♥ t❡r♠s ♦❢ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣②✱ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✉s❡s ❛ r❛♥❣❡ ♦❢ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛
❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ t❡❝❤♥✐q✉❡s t♦ ❛✐❞ ✐♥ ✉♥❝♦✈❡r✐♥❣ t❤❡ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ❝❤❛♥♥❡❧s✳ ❚❤❡s❡ t❡❝❤✲
♥✐q✉❡s✱ ❛❧♦♥❣ ✇✐t❤ ✇❤❛t ♠❛❦❡s t❤❡♠ ✉s❡❢✉❧ ✐♥ ❛ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❝♦♥t❡①t✱ ❛r❡ ❞✐s❝✉ss❡❞
❜❡❧♦✇✳
❆s ✐♥ t❤❡ ❇▲❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ✐❢ r❡s❡❛r❝❤❡rs ✇❛♥t t♦ ❜❡ ❛❜❧❡ t♦ s❛② ❛♥②t❤✐♥❣ ❛❜♦✉t ❛
s❤♦❝❦ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ t❤r♦✉❣❤ ❜❛♥❦s✱ t❤❡② ♥❡❡❞ t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ ❧♦❛♥ ❞❡♠❛♥❞ ❢r♦♠ ❧♦❛♥
s✉♣♣❧②✳ ❚❤✐s ✐s ❜❡❝❛✉s❡ ✇❡ ✈✐❡✇ ❛♥ ❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠ ♦✉t❝♦♠❡✳ ■♥✐t✐❛❧ ✇♦r❦ ♦♥ t❤❡ ❇▲❈
❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭❑❛s❤②❛♣ ✫ ❙t❡✐♥ ✭✷✵✵✵✮✮ r❡❧✐❡❞ ♦♥ ♣r♦①✐❡s ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❧♦❛♥ ❞❡♠❛♥❞✱
s✉❝❤ ❛s ●❉P ❣r♦✇t❤✱ ❛♥❞ ♦♥ t❤❡ ❛ss✉♠♣t✐♦♥ t❤❛t ❛❧❧ ❜❛♥❦s ❢❛❝❡ ❤♦♠♦❣❡♥❡♦✉s ❧♦❛♥
❞❡♠❛♥❞✳ ❘❡❝❡♥t ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦♥ t❤❡ ❇▲❈ ❛♥❞ ♦♥ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❤❛✈❡ ❡♠♣❧♦②❡❞ ♠♦r❡
s♦♣❤✐st✐❝❛t❡❞ ❛♣♣r♦❛❝❤❡s✱ s✉❝❤ ❛s ✉s✐♥❣ t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❝♦✉♥tr②✴✜r♠ ❡✛❡❝ts ✭❆❧t✉♥❜❛s
❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✵✮✱ ❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛ ✭✷✵✶✼✮✮ ♦r ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧❧✐♥❣ ✜r♠ ❤❡t❡r♦❣❡♥❡✐t②
✭❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✶✺✮✳
❚❤❡ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥ ♦❢ t✐♠❡ ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ✭❡✳❣✳ ❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✮
✐s ✉s❡❞ t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ ❧♦❛♥ ❞❡♠❛♥❞ ❛♥❞ ♦t❤❡r t✐♠❡ ✈❛r②✐♥❣ ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧
❡✛❡❝ts ✭♦♠✐tt❡❞ ✈❛r✐❛❜❧❡s✮✳ ❚❤✐s ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛❜s♦r❜s ❢❛❝t♦rs s✉❝❤ ❛s
t❤❡ ❞❡♠❛♥❞ ❢♦r ❜❛♥❦ ❞❡❜t ✐♥ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❝♦✉♥tr②✱ ❛t ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r t✐♠❡✳ ❇② ✐♥❝❧✉❞✐♥❣
t❤❡s❡ ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝ts✱ r❡s❡❛r❝❤❡rs ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ♠❛❦❡ st❛t❡♠❡♥ts ❛❜♦✉t ❡✛❡❝ts ❛t
❜❛♥❦ ❧❡✈❡❧✱ ✐✳❡✳ ❤♦✇ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ t❤❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❜❛♥❦ ❧♦❛♥s ✈❛r② ❜② ❜❛♥❦s✬ ❝❤❛r❛❝t❡r✐s✲
t✐❝s✳ P✉t ❞✐✛❡r❡♥t❧②✱ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ t❤❡s❡ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛❧❧♦✇s r❡s❡❛r❝❤❡rs t♦ ❛♥❛❧②s❡
✇✐t❤✐♥✲❝♦✉♥tr② ✈❛r✐❛t✐♦♥✳
❆♥♦t❤❡r ✜①❡❞ ❡✛❡❝t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ✐s t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ❜♦t❤ ❜❛♥❦✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛♥❞
✜r♠✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡ ❢♦r♠❡r ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r ❜❛♥❦ ❢❛❝t♦rs t❤❛t ✈❛r② ✇✐t❤ t✐♠❡✱ s✉❝❤
❛s t❤❡ s❤♦❝❦ t♦ ❏❛♣❛♥❡s❡ ❜❛♥❦s ❞♦❝✉♠❡♥t❡❞ ✐♥ P❡❡❦ ✫ ❘♦s❡♥❣r❡♥ ✭✶✾✾✼✮✱ ❝❛✉s✐♥❣
❛♥ ♦✈❡r❛❧❧ ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ✐♥ ❧❡♥❞✐♥❣ ❜② t❤❡s❡ ❜❛♥❦s ❛t t❤❛t ♣❛rt✐❝✉❧❛r t✐♠❡✳ ❚❤❡ ❧❛tt❡r
✷✶
❝♦♥tr♦❧s ❢♦r ❧♦❛♥ ❞❡♠❛♥❞ ❢❛❝t♦rs ❛t ❜♦rr♦✇❡r ❧❡✈❡❧✳✶✸ ❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛ ✭✷✵✶✼✮
❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ✉s❡ t❤✐s ✜①❡❞ ❡✛❡❝t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❜❡❝❛✉s❡ t❤❡② ❡♠♣❧♦② ❞❛t❛ ❢r♦♠ t❤❡ s②♥✲
❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥ ♠❛r❦❡t ✐♥ ✇❤✐❝❤ ❧♦❛♥s ✐♥✈♦❧✈❡ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❜❛♥❦s ❛♥❞ ✇❤❡r❡ ❜❛♥❦s ❧❡♥❞ t♦
♠✉❧t✐♣❧❡ ✜r♠s✱ ✐✳❡✳ ❜❛♥❦✲✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❞❛t❛✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ♠❛❦❡
st❛t❡♠❡♥ts ❛❜♦✉t ❜❛♥❦✲✜r♠ ❧❡✈❡❧ ❢❛❝t♦rs ✭❡✳❣✳✱ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ✜r♠ i ♦❜t❛✐♥✐♥❣ ❛
❧♦❛♥ ❢r♦♠ ❜❛♥❦ j ✐♥ t✐♠❡ t✮✱ ✇❤✐❧❡ ❝♦♥tr♦❧❧✐♥❣ ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣ ❜❛♥❦ ❛♥❞ ✜r♠ s♣❡❝✐✜❝
❡✛❡❝ts✳
❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡ ✉s❡ ♦❢ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❞♦❡s ♥♦t ❝♦♠❡ ✇✐t❤♦✉t ✐ts ❞✐s❛❞✈❛♥t❛❣❡s✱ ❛s
❑❤✇❛❥❛ ✫ ▼✐❛♥ ✭✷✵✵✽✮ ♠❛❦❡ ❝❧❡❛r✳ ❲✐t❤ ❧♦❛♥✲❧❡✈❡❧ ✭❜❛♥❦✲✜r♠✲❧❡✈❡❧✮ ❞❛t❛✱ t❤❡ ✉s❡
♦❢ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❝❛♥ ❡✛❡❝t✐✈❡❧② ❡①❝❧✉❞❡ ♣❛rts ♦❢ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ❛♥❞ ♣♦t❡♥t✐❛❧❧②
❞✐♠✐♥✐s❤ ❡①t❡r♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t②✳ ❚❤✐s ♦❝❝✉rs ❛s ♠❛♥② ✜r♠s✱ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❙▼❊s✱ ❤❛✈❡ ❛ r❡✲
❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✇✐t❤ ♦♥❧② ♦♥❡ ❜❛♥❦ ✭❉❡❣r②s❡ ❡t ❛❧✳✱ ✷✵✵✾✮✳ ❆ s♦❧✉t✐♦♥ ✐s t♦ ❝♦♥tr♦❧ ❢♦r
♦❜s❡r✈❛❜❧❡ ❦❡② ✜r♠ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✳ ❑❤✇❛❥❛ ✫ ▼✐❛♥ ✭✷✵✵✽✮ s❤♦✇ t❤❛t ❛❢t❡r ❝♦♥tr♦❧✲
❧✐♥❣ ❢♦r ✜r♠ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❤❛s ❧✐tt❧❡ ✐♠♣❛❝t ♦♥ t❤❡
❡st✐♠❛t❡❞ ❝♦❡✣❝✐❡♥t✳ ■♥ ❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮✱ t❤✐s ♣r♦❜❧❡♠ ✐s ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② r❡❧❡✈❛♥t
❛s t❤❡✐r ❞❛t❛s❡t ❝♦♥t❛✐♥s ♠❛✐♥❧② ❙▼❊s✱ ❛♥❞ t❤❡ ✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts
✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❡①❝❧✉❞❡❞ t✇♦✲t❤✐r❞s ♦❢ t❤❡✐r s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡② r❡s♦❧✈❡ t❤✐s ✐ss✉❡ ❜② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣
t❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❑❤✇❛❥❛ ✫ ▼✐❛♥ ✭✷✵✵✽✮✱ ✇❤✐❧❡ ❡♠♣❧♦②✐♥❣ ❤✐❣❤❡r✲❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts
✭❝♦✉♥tr② ❛♥❞ ✐♥❞✉str②✮✳
■♥ ❛❞❞✐t✐♦♥✱ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ♦❢t❡♥ ♠❛❦❡s ✉s❡ ♦❢ ❧❛❣s ♦❢ t❤❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡✳ ❚❤❡
♥✉♠❜❡r ♦❢ ❧❛❣s ✉s❡❞ ✈❛r✐❡s ❛♥❞ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❢r❡q✉❡♥❝② ♦❢ t❤❡ ❞❛t❛ ✭✹ ❧❛❣s ❢♦r
q✉❛rt❡r❧②❀ ✶✷ ❧❛❣s ❢♦r ♠♦♥t❤❧②✮✳ ❙✉❝❤ ❞②♥❛♠✐❝ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ♠♦❞❡❧s ❛r❡ ❝♦♥str✉❝t❡❞ t♦
❛❧❧♦✇ ❢♦r ❞②♥❛♠✐❝s ✐♥ ❝❤❛♥❣❡s ♦❢ t❤❡ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧②✳ ❚❤❡② r❡✢❡❝t t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❝❤❛♥❣❡s
✐♥ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② t❛❦❡s t✐♠❡ t♦ ♣❡r❝♦❧❛t❡ ✐♥t♦ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ s②st❡♠✳ ❍♦✇❡✈❡r✱ t❤❡
✐♥❝❧✉s✐♦♥ ♦❢ ❞②♥❛♠✐❝s ✐♥ ✇❤❛t ✐s ♦❢t❡♥ ❛ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts r❡❣r❡ss✐♦♥ ❝❛✉s❡s ✐♥❝♦♥s✐st❡♥❝②
✐♥ t❤❡ ♣❛r❛♠❡t❡r ❡st✐♠❛t❡s ✭◆✐❝❦❡❧❧✱ ✶✾✽✶✮✳
❖♥❝❡ ❞❡♠❛♥❞ ❛♥❞ s✉♣♣❧② ❤❛✈❡ ❜❡❡♥ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡❞✱ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❇▲❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡
❡①♣❧❛✐♥s ❤❡t❡r♦❣❡♥❡♦✉s ❝❤❛♥❣❡s t♦ ❜❛♥❦s✬ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧② ❜② ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ ❜❛♥❦s✬ ❝❤❛r✲
❛❝t❡r✐st✐❝s✱ s✉❝❤ ❛s s✐③❡ ✭❑❛s❤②❛♣ ✫ ❙t❡✐♥✱ ✷✵✵✵✮✳ ❚❤✐s r❛✐s❡s ❛ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ✐ss✉❡ ♦❢
s✐♠✉❧t❛♥❡✐t② ❜✐❛s ❛s ❛ ❜❛♥❦✬s ❧♦❛♥ ❣r♦✇t❤ ❛✛❡❝ts ✐ts s✐③❡✳ ❚♦ r❡s♦❧✈❡ t❤✐s ✐ss✉❡✱ t❤❡
tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✉s❡s ❜❛♥❦ s✐③❡ ✐♥ t❤❡ ♣r❡✈✐♦✉s ♣❡r✐♦❞✱ ❛s ✐t ✐s ✉♥❧✐❦❡❧② t♦ ❜❡ ❞❡✲
t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ✐ts ❣r♦✇t❤ ✐♥ ❧♦❛♥s ✐♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥t ♣❡r✐♦❞✳ ❆s ❛ ♣r❡❝❛✉t✐♦♥✱ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡
✶✸❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ t❤✐s ✜①❡❞ ❡✛❡❝t s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✱ ✐♥ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ ♦❢t❡♥ ✐♥❝❧✉❞❡s t❤❡ ✉s❡
❝♦✉♥tr②✲t✐♠❡ ❡✛❡❝ts✱ ♦r ❡①♣❧✐❝✐t ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r ♠❛❝r♦ ❡✛❡❝ts ❛t ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧✱ ❡✳❣✳ ●❉P ❣r♦✇t❤ r❛t❡s✳
✷✷
t❡♥❞s t♦ ❧❛❣ ❛❧❧ ❜❛♥❦ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ ✇❤❡t❤❡r t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❢♦r s✐♠✉❧t❛♥❡✐t② ❜✐❛s ✐s
❝❧❡❛r ♦r ♥♦t✳ ❚❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ✉s❡❞ t❤❡ s❛♠❡ ❛♣♣r♦❛❝❤ ✭❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫
●♦❧❞❜❡r❣✱ ✷✵✶✷❛✮✳
❚❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ ❢♦r ✐♥❞❡♣❡♥❞❡♥t ✈❛r✐❛❜❧❡s t♦ ❜❡ ❡♥❞♦❣❡♥♦✉s ❛♥❞ t❤❡ ♣r♦❜❧❡♠ ♦❢
◆✐❝❦❡❧❧ ❜✐❛s ✐♥ t❤❡s❡ ❞②♥❛♠✐❝ ♣❛♥❡❧ ❞❛t❛ ♠♦❞❡❧s ❤❛s ❧❡❞ t❤❡ ❇▲❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡ t♦ ❛❞♦♣t
❡st✐♠❛t✐♦♥ t❡❝❤♥✐q✉❡s t❤❛t s♣❡❝✐✜❝❛❧❧② ❛❞❞r❡ss t❤❡s❡ ✐ss✉❡s✱ s✉❝❤ ❛s t❤❡ ●❡♥❡r❛❧✐③❡❞
▼❡t❤♦❞ ♦❢ ▼♦♠❡♥ts ✭●▼▼✮ ❡st✐♠❛t♦rs ❞❡✈❡❧♦♣❡❞ ❜② ❆r❡❧❧❛♥♦ ✫ ❇♦♥❞ ✭✶✾✾✶✮ ❛♥❞
❡①t❡♥❞❡❞ ❜② ❆r❡❧❧❛♥♦ ✫ ❇♦✈❡r ✭✶✾✾✺✮ ❛♥❞ ❇❧✉♥❞❡❧❧ ✫ ❇♦♥❞ ✭✶✾✾✽✮✳✶✹ ❖♥❝❡ ❛❣❛✐♥✱
t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❤❛s ❜♦rr♦✇❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❇▲❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❛♥❞
❤❛s ❜❡❣✉♥ ✉s✐♥❣ t❤❡s❡ ❡st✐♠❛t✐♦♥ t❡❝❤♥✐q✉❡s ✭❲✉ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✶✮ ❛♥❞ ❈❡r✉tt✐ ✭✷✵✶✺✮✮✳
❲❤✐❧❡ t❤❡ ♠❛❥♦r✐t② ♦❢ t❤❡ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ❞♦❡s ♥♦t ❡①♣❧✐❝✐t❧② ♠♦❞❡❧ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✜✲
♥❛♥❝✐❛❧ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥✱ P♦♣♦✈ ✫ ❖♥❣❡♥❛ ✭✷✵✶✶✮ ❞♦ ♠❡❛s✉r❡ t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ ✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ✐♥
t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t ✐♥ ❛ ✜rst✲st❛❣❡ r❡❣r❡ss✐♦♥✳ ❚❤❡✐r ♠❡❛s✉r❡ ✐s t❤❡ ❝♦✲✐♥t❡❣r❛t✐♦♥
✭❊♥❣❧❡ ✫ ●r❛♥❣❡r✱ ✶✾✽✼✮ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ r❛t❡s ✐♥ t❤❡ ❞♦♠❡st✐❝ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ t❤❡
r❛t❡s ✐♥ ❛ ❜❡♥❝❤♠❛r❦ ♠❛r❦❡t ✭●❡r♠❛♥②✮✳ ❇② ❜❛s✐♥❣ t❤❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ♦❢ ✐♥t❡r❜❛♥❦
❧❡♥❞✐♥❣ r❛t❡s ♦♥ ❛♥ ❡rr♦r✲❝♦rr❡❝t✐♦♥ ♠♦❞❡❧✱ t❤❡② ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ ❞✐s❡♥t❛♥❣❧❡ t❤❡ ❧♦♥❣
r✉♥ ❝♦✲♠♦✈❡♠❡♥t ♦❢ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ r❛t❡s ❢r♦♠ t❤❡ s❤♦rt✲r✉♥ ❛❞❥✉st♠❡♥t t♦✇❛r❞s t❤❡
❡q✉✐❧✐❜r✐✉♠✳ ❚❤❡② t❤❡♥ ✉s❡ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t ❡st✐♠❛t❡s ❢r♦♠ t❤✐s ✜rst✲st❛❣❡ r❡❣r❡ss✐♦♥
❛s ❛♥ ❡①♣❧❛♥❛t♦r② ✈❛r✐❛❜❧❡ ✐♥ ❧❛t❡r r❡❣r❡ss✐♦♥s ♠❡❛s✉r✐♥❣ t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢ ✐♥t❡r❜❛♥❦
✐♥t❡❣r❛t✐♦♥ ♦♥ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❝♦♥str❛✐♥ts ❛♥❞ ❧♦❛♥ r❛t❡s✳
P♦♣♦✈ ✫ ❖♥❣❡♥❛ ✭✷✵✶✶✮ ♠❛❦❡ ✉s❡ ♦❢ ❛ t❤r❡❡✲st❛❣❡ ❚♦❜✐t s❝❤❡♠❡✱ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ ❍❡❝❦✲
♠❛♥ ✭✶✾✼✾✮✱ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❛ ❞♦✉❜❧❡✲s❡❧❡❝t✐♦♥ ❜✐❛s✳ ❚❤✐s ❜✐❛s ❛r✐s❡s ❢r♦♠
t❤❡ ❢❛❝t t❤❛t ❧♦❛♥ r❛t❡s ❛r❡ ♦♥❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ❝♦♥❞✐t✐♦♥❛❧ ♦♥ ✜r♠s ♥♦t ❜❡✐♥❣ ❝r❡❞✐t ❝♦♥✲
str❛✐♥❡❞✱ ❛♥❞ ✜r♠ ❝r❡❞✐t ❝♦♥str❛✐♥ts ❛r❡ ♦♥❧② ♦❜s❡r✈❡❞ ✇❤❡♥ t❤❡② ❤❛✈❡ ❛ ♣♦s✐t✐✈❡
❝r❡❞✐t ❞❡♠❛♥❞✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❝t✐♦♥ ❤❛s ❜❡❡♥ ✉s❡❞ ❢♦r s✐♠✐❧❛r ♣✉r♣♦s❡s ✐♥ st✉❞✐❡s ♦♥ ❝♦♥✲
s✉♠❡r ❞❡❜t✱ ✇❤❡r❡ t❤✐s ♠❡t❤♦❞ ✐s ✉s❡❞ t♦ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛t❡ ❜❡t✇❡❡♥ ❞❡s✐r❡❞ ❛♥❞ ❛❝t✉❛❧
❞❡❜t ✭❍❛②❛s❤✐ ✭✶✾✽✷✮✱ ❈♦① ✫ ❏❛♣♣❡❧❧✐ ✭✶✾✾✸✮✮✳
■♥ t❤❡ s❡❝t✐♦♥ t❤❛t ❢♦❧❧♦✇s✱ ✇❡ r❡✈✐❡✇ ♠♦r❡ ✐♥ ❞❡♣t❤ ❛ ❤❛♥❞❢✉❧ ♣❛♣❡rs ❛♥❞ ❤✐❣❤✲
❧✐❣❤t t❤❡ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❡s✱ ❞❛t❛✱ ❛♥❞ t❤❡✐r ✜♥❞✐♥❣s✳
✶✹❙❡❡ ❊❤r♠❛♥♥ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✶✮ ❢♦r ❛♥ ❡❛r❧② ✉s❡ ♦❢ t❤❡s❡ ❡st✐♠❛t♦rs ✐♥ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣
❝❤❛♥♥❡❧ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳
✷✸
✸✳✷✳ ●❧♦❜❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣ ❛♥❞ ❈r❡❞✐t
❚❤❡ ♠❛✐♥ ❝♦♥❝❡♣t ✐♥ t❤✐s ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✐s t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡ts
✇❤✐❝❤ ❝❛♥ ❜❡ ❛✛❡❝t❡❞ ❜② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s ✭❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣✱ ✷✵✶✷❛✮ ♦r
♦t❤❡r ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦s ✭❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣✱ ✷✵✶✷❜✮✱ ✐♥ t❤❡✐r ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦r
t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr✐❡s ♦❢ t❤❡✐r ❜r❛♥❝❤❡s ♦r s✉❜s✐❞✐❛r✐❡s✳ ❲❡ ❝❛♥ ❞✐st✐♥❣✉✐s❤ ♦✉t✇❛r❞
tr❛♥s♠✐ss✐♦♥✱ ✐✳❡✳✱ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢ ❛ ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr② s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✱ ❛♥❞
✐♥✇❛r❞ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥✱ ✐✳❡✳✱ tr❛♥s♠✐ss✐♦♥ ♦❢ ❛ s❤♦❝❦ ✐♥ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr② t♦✇❛r❞s t❤❡
❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr②✳ ❚❤❡s❡ s❤♦❝❦s✱ ✐♥ t✉r♥✱ ❛✛❡❝t t❤❡ ❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡
❤❡❛❞ ♦✣❝❡ ❛♥❞ s✉❜s✐❞✐❛r✐❡s✱ ✐♠♣❛❝t✐♥❣ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧② ✐♥ ❜♦t❤ ❤♦♠❡ ❛♥❞ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✳✶✺
❚❤❡ ❛❧t❡r✐♥❣ ♦❢ ✐♥❞✐✈✐❞✉❛❧ ❜❛♥❦s✬ ❤♦♠❡ ❛♥❞ ❤♦st ❝♦✉♥tr② ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦s ✐♠♣❛❝ts
t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❧♦❛♥s ❣r❛♥t❡❞ ❜② ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s✱ ❛s ❛ ✇❤♦❧❡✱ ✐♥ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✳
❚❤✉s✱ s❤♦❝❦s ✐♥ t❤❡ ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr② ❤❛✈❡ t❤❡ ♣♦t❡♥t✐❛❧ t♦ ❛✛❡❝t t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝②❝❧❡ ✐♥
❤♦st ❝♦✉♥tr✐❡s ✭●✐❛♥♥❡tt✐ ✫ ▲❛❡✈❡♥✱ ✷✵✶✷✮✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡ ❞❡❝✐s✐♦♥ t♦ r❡✲❛❞❥✉st ❛♥ ✐♥t❡r✲
♥❛t✐♦♥❛❧ ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❛♥❞ ❧✐q✉✐❞✐t② ♠❛♥❛❣❡♠❡♥t ✭❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦ ❞❡♣♦s✐ts✮ ❛❧s♦ t❛❦❡s
✐♥t♦ ❛❝❝♦✉♥t t❤❡ ❋❳ ♠❛r❦❡t ❛♥❞ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❤❡❞❣✐♥❣ ✭❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛✱ ✷✵✶✼✮✳
■♥ ❛♥ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡ str❛♥❞ ♦❢ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ ❧✐t❡r❛t✉r❡✱ r❡s❡❛r❝❤❡rs ❤❛✈❡ ❛♥❛❧✲
②s❡❞ t❤❡ ❡✛❡❝ts ♦❢ ❝r♦ss✲❜♦r❞❡r ♣r✉❞❡♥t✐❛❧ ♣♦❧✐❝②✶✻ s♣✐❧❧♦✈❡rs ❛s ❛♥ ❛❞❞✐t✐♦♥❛❧ s♦✉r❝❡
♦❢ ✐♠♣✉❧s❡ t♦ ❧♦❝❛❧ ❜❛♥❦✐♥❣ s②st❡♠s✳ ❚❤❡s❡ s❤♦❝❦s ♦❝❝✉r ✇❤❡♥ ❛ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ ❤♦♠❡
❝♦✉♥tr② ♠❛❝r♦♣r✉❞❡♥t✐❛❧ ♣♦❧✐❝✐❡s ❛✛❡❝ts ❜❛♥❦s✬ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ✐♥ ❤♦st ❝♦✉♥tr✐❡s ✭❛♥❞
✈✐❝❡✈❡rs❛✮✳ ❇✉❝❤ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣ ✭✷✵✶✼✮ ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❛ ♠❡t❛✲❛♥❛❧②s✐s ♦❢ ❛ ♠✉❧t✐✲st✉❞② ✐♥✐✲
t✐❛t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ■♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❇❛♥❦✐♥❣ ❘❡s❡❛r❝❤ ◆❡t✇♦r❦ ✭■❇❘◆✮✳ ■♥ t❤❡ ■❇❘◆ st✉❞②✱
✶✺ ❝❡♥tr❛❧ ❜❛♥❦s ❛♥❞ ✷ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ♦r❣❛♥✐③❛t✐♦♥s ❝♦♥❞✉❝t❡❞ ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧ ❛♥❛❧②s❡s
♦♥ t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ s♣✐❧❧♦✈❡rs ♦❢ ♣r✉❞❡♥t✐❛❧ ♣♦❧✐❝② ❢♦r ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣✳ ❇✉❝❤ ✫ ●♦❧❞✲
❜❡r❣ ✭✷✵✶✼✮ ✜♥❞ t❤❛t ✇❤✐❧❡ t❤❡s❡ s♣✐❧❧♦✈❡rs s♦♠❡t✐♠❡s ♦❝❝✉r✱ t❤❡② ❛r❡ ♥♦t ❧❛r❣❡ ♦♥
❛✈❡r❛❣❡✳ ❋✉rt❤❡r✱ t❤❡ ❡✛❡❝ts ✈❛r② ❛❝r♦ss ♣r✉❞❡♥t✐❛❧ ✐♥str✉♠❡♥ts✱ ✇❤✐❧❡ ❜❛♥❦✲s♣❡❝✐✜❝
❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s✱ s✉❝❤ ❛s ❜✉s✐♥❡ss ♠♦❞❡❧s ♦r ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✱ ✐♠♣❛❝t t❤❡ s✐③❡
❛♥❞ ❞✐r❡❝t✐♦♥ ♦❢ t❤❡ s♣✐❧❧♦✈❡rs✳
❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣ ✭✷✵✶✷❛✮ ❝♦♥❞✉❝t ❛ t✇♦✲st❡♣ ❑❛s❤②❛♣ ✫ ❙t❡✐♥ ✭✷✵✵✵✮ st②❧❡
❛♥❛❧②s✐s t♦ t❡st ❢♦r ❞✐✛❡r❡♥❝❡s ✐♥ t❤❡ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❯❙ ❜❛♥❦s t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❜❛s❡❞
♦♥ ✇❤❡t❤❡r ❜❛♥❦s ❤❛✈❡ ❢♦r❡✐❣♥ ♦♣❡r❛t✐♦♥s ♦r ♥♦t✳ ❚❤✐s ✐s ❞♦♥❡ ❜② ✜rst ❡st✐♠❛t✐♥❣✿
✶✺❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❞❡♣❛rt ❢r♦♠ t❤❡ ❝♦♥❝❡♣t ♦❢ ❤♦♠❡✴❤♦st ❜✉t r❛t❤❡r ❢♦❝✉s❡s ♦♥ t❤❡ tr❛♥s♠✐s✲
s✐♦♥ ♦❢ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ s❤♦❝❦s t♦ ❜❛♥❦s ✇✐t❤ ♠♦r❡ ♦r ❧❡ss ❣❧♦❜❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡ts✳
✶✻❊①❛♠♣❧❡s ♦❢ s✉❝❤ ♣♦❧✐❝✐❡s ✐♥❝❧✉❞❡ ❧✐♠✐ts ♦♥ ❧♦❛♥✲t♦✲✈❛❧✉❡ r❛t✐♦s✱ ❞❡❜t✲t♦✲✐♥❝♦♠❡ r❛t✐♦s✱ ❝r❡❞✐t





αtj ·∆log(Yi,t−j) + βt ·Xi,t−1 + Controls+ ǫi,t ✭✶✷✮
✇❤❡r❡ ∆log(Yi,t) ✐s t❤❡ ❝❤❛♥❣❡ ✐♥ t❤❡ t♦t❛❧ ❧❡♥❞✐♥❣ ♦❢ ❜❛♥❦ i ❛t t✐♠❡ t✳ Xi,t−1 ✐s
t❤❡ ❧♦❣ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦✬s ❧✐q✉✐❞✐t② r❛t✐♦✳ ❈♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s ✐♥❝❧✉❞❡ ❜❛♥❦s✬ ❝❛♣✐t❛❧✐③❛t✐♦♥
r❛t✐♦s✱ s✐③❡✱ ❛♥❞ ♥♦♥✲♣❡r❢♦r♠✐♥❣ ❧♦❛♥s✱ ✐♥❝❧✉❞❡❞ ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ ❇▲❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡✳ ❚❤❡
✜rst ❧❛❣ ♦❢ Xi ❛♥❞ t❤❡ ❝♦♥tr♦❧s ❛r❡ ✉s❡❞ ✐♥ ♦r❞❡r t♦ ❛✈♦✐❞ s✐♠✉❧t❛♥❡✐t② ❜✐❛s✳
✶✼ ❋✉rt❤❡r✱
st❛t❡ ❛♥❞ ♠❡tr♦♣♦❧✐t❛♥ ❛r❡❛ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ✐♥❝❧✉❞❡❞✱ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ✉♥♦❜s❡r✈❡❞ ❧♦❛♥
❞❡♠❛♥❞ ❢❛❝t♦rs✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶✷ ✐s ❡st✐♠❛t❡❞ ❢♦r ❡❛❝❤ q✉❛rt❡r✱ r❡s✉❧t✐♥❣ ✐♥ ❛ t✐♠❡ s❡r✐❡s
♦❢ βt ❡st✐♠❛t❡s✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ✉s❡❞ ✐♥ t❤❡ ♥❡①t st❡♣✳
❚❤❡ s❡❝♦♥❞ st❡♣ ♦❢ t❤❡ ❛♥❛❧②s✐s ✉s❡s t❤❡ βt✬s ❡st✐♠❛t❡❞ ❛❜♦✈❡ ❛s ❞❡♣❡♥❞❛♥t ✈❛r✐✲
❛❜❧❡✱ t♦ ❞❡t❡r♠✐♥❡ ❤♦✇ t❤❡ s❡♥s✐t✐✈✐t② ♦❢ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ❜❛♥❦ ❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❝❤❛r❛❝✲
t❡r✐st✐❝s✱ ✐♥ t❤✐s ❝❛s❡ ❧✐q✉✐❞✐t②✱ ✈❛r✐❡s ✇✐t❤ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝❤❛♥❣❡s✳ ❚❤✐s ✐s ❞♦♥❡ ❛s
❢♦❧❧♦✇s✿
β̂t = η +
n∑
j=1
φj ·MPt−j + δ · Controls+ ut ✭✶✸✮
✇❤❡r❡MPt−j ✐s ❛♥ ✐♥❞✐❝❛t♦r ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✱ ❢♦r ✇❤✐❝❤ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ❝♦rr❡s♣♦♥❞s
t♦ ❛ t✐❣❤t❡♥✐♥❣ ♦❢ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳✶✽ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs s❡❧❡❝t ❛ ❧❛❣✱ n✱ ♦❢ ✽ t♦ ❝❛♣t✉r❡
❛ s❧♦✇ r❡s♣♦♥s❡ ♦❢ ❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❈♦♥tr♦❧s ✐♥❝❧✉❞❡ ●❉P
❣r♦✇t❤✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ✐ts ❧❛❣s✱ t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❜✉s✐♥❡ss ❝②❝❧❡ ✢✉❝t✉❛t✐♦♥s✳ ❚✐♠❡ ✜①❡❞
❡✛❡❝ts ❛r❡ ❛❧s♦ ✐♥❝❧✉❞❡❞✳ ❊q✉❛t✐♦♥ ✶✸ ✐s r✉♥ ❢♦r ❛ s❛♠♣❧❡ ♦❢ ❧❛r❣❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s✱
❛♥❞ ❢♦r ❧❛r❣❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s✳ ❋✉rt❤❡r✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✉s❡ ◆❡✇❡②✲❲❡st r♦❜✉st st❛♥❞❛r❞
❡rr♦rs t♦ ❛❝❝♦✉♥t ❢♦r ❛✉t♦❝♦rr❡❧❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡ st❛♥❞❛r❞ ❡rr♦rs ✭◆❡✇❡② ✫ ❲❡st✱ ✶✾✽✼✮✳
❚❤❡ s✐❣♥ ♦❢ t❤❡ s✉♠ ♦❢ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥ts ♦❢ MPt−j ✐s ♣♦s✐t✐✈❡✱ ❛s ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐s
❡①♣❡❝t❡❞ t♦ ❜❡ ♠♦r❡ ❞❡♣❡♥❞❡♥t ♦♥ ❧✐q✉✐❞✐t② ❞✉r✐♥❣ t✐❣❤t ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ❛♥❞ ❧❡ss
❞✉r✐♥❣ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝②✳ ❇② s♣❧✐tt✐♥❣ t❤❡ s❛♠♣❧❡ ✐♥t♦ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s
❛♥❞ ❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❛r❡ ❛❜❧❡ t♦ t❡st ✐❢ t❤❡ φj✬s ❛r❡ s✐❣♥✐✜❝❛♥t❧② ❞✐✛❡r❡♥t
❢r♦♠ ③❡r♦ ✐♥ ❡❛❝❤ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥✳ ❚❤❡♥ t❤❡② ❞r❛✇ ❝♦♥❝❧✉s✐♦♥s ❛❜♦✉t t❤❡ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣
✶✼❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ ❜❛♥❦s ♠❛② ❜❡ ❧❛r❣❡ ❞✉❡ t♦ ❡①♣❡r✐❡♥❝✐♥❣ ❤✐❣❤ ❧♦❛♥ ❣r♦✇t❤✳
✶✽❚❤❡ ❝❤♦✐❝❡ ♦❢ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥❞✐❝❛t♦r ✐s ♥♦♥✲tr✐✈✐❛❧✱ ❛♥❞ ✐t ✐s ♥♦t ❛❧✇❛②s s✐♠♣❧② t❤❡ ❝❡♥tr❛❧
❜❛♥❦✬s ♣♦❧✐❝② r❛t❡✳ ❚❤❡ ❝♦rr❡❝t ♠❡❛s✉r❡ ❞❡♣❡♥❞s ♦♥ t❤❡ ❝✉rr❡♥❝② ❛r❡❛✳ ❋♦r ❡①❛♠♣❧❡✱ t❤❡ ✸✲♠♦♥t❤
❊✉r♦ ■♥t❡r❜❛♥❦ ❖✛❡r❡❞ ❘❛t❡ ✭✸♠ ❊❯❘■❇❖❘✮ ♦r t❤❡ ❊♦♥✐❛ r❛t❡ ❛r❡ ❝♦♠♠♦♥ ❝❤♦✐❝❡s ✐♥ st✉❞✐❡s ♦❢
❊✉r♦ ❩♦♥❡ ❝♦✉♥tr✐❡s✱ ✇❤✐❧❡ t❤❡ ❇❡r♥❛♥❦❡ ✫ ▼✐❤♦✈ ✭✶✾✾✽✮ ♠❡❛s✉r❡ ✐❢ ♦❢t❡♥ ✉s❡❞ ❢♦r ❯✳❙ st✉❞✐❡s✳
✷✺
❝❤❛♥♥❡❧✬s ✢♦✇ t❤r♦✉❣❤ ❣❧♦❜❛❧ ♦r ❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s✳ ❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣ ✭✷✵✶✷❛✮ ✜♥❞✱
❝♦♥tr❛r② t♦ t❤❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ❇▲❈ ❧✐t❡r❛t✉r❡ ✭❑❛s❤②❛♣ ✫ ❙t❡✐♥✱ ✷✵✵✵✮✱ t❤❛t ❧❛r❣❡ ❜❛♥❦s
❛r❡ s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐❢ t❤❡② ❛r❡ ♥♦t ❣❧♦❜❛❧✳ ❙✐♠✐❧❛r❧②✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞
t❤❛t s♠❛❧❧ ❜❛♥❦s ❛✣❧✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❧❛r❣❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s ❛r❡ ❧❡ss s❡♥s✐t✐✈❡ t♦ ♠♦♥❡t❛r②
♣♦❧✐❝② s❤♦❝❦s✱ t❤❛♥ s♠❛❧❧ ❜❛♥❦s ❛✣❧✐❛t❡❞ ✇✐t❤ ❧❛r❣❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s✳ ❚❤❡② ❛r❣✉❡
t❤❛t t❤✐s ✐s ❞✉❡ t♦ ❧❛r❣❡ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s ❜❡✐♥❣ ❛❜❧❡ t♦ ✉s❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❧✐q✉✐❞✐t② t♦ ✐♥s✉❧❛t❡
t❤❡ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧✐❡s ♦❢ t❤❡✐r ❛✣❧✐❛t❡s✳
❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛ ✭✷✵✶✼✮ ❢♦❝✉s ♦♥ t❤❡ ❤❡❞❣✐♥❣ ❝♦sts ❛r✐s✐♥❣ ❢r♦♠ ❝✉rr❡♥❝②
♠✐s♠❛t❝❤❡s ❜❡t✇❡❡♥ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s✬ ❢✉♥❞✐♥❣ ❛♥❞ ✐♥✈❡st♠❡♥t ❛❝t✐✈✐t✐❡s✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs
❛r❣✉❡ t❤❛t ✐❢ ❝✉rr❡♥❝② ✢♦✇s ❛r❡ ❧❛r❣❡ ❡♥♦✉❣❤✱ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❤❡❞❣✐♥❣ ✇✐❧❧ ✐♥❝r❡❛s❡✱ ✇❤✐❝❤
✇✐❧❧ ❞❡❝r❡❛s❡ t❤❡ r❡t✉r♥ ♦♥ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝②✳ ❚❤❡② s❤♦✇ t❤❛t ❛♥ ✐♥✲
❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥t❡r❡st r❛t❡ ❞✐✛❡r❡♥t✐❛❧✱ ❜❡t✇❡❡♥ t✇♦ ❝✉rr❡♥❝② ❛r❡❛s✱
❞❡❝r❡❛s❡s ❢♦r❡✐❣♥ ❧❡♥❞✐♥❣✱ ❧❡❛❞✐♥❣ t♦ ❛ r❡❞❡♣❧♦②♠❡♥t ♦❢ ❝❛♣✐t❛❧ t❤r♦✉❣❤ t❤❡ ❣❧♦❜❛❧
❜❛❧❛♥❝❡ s❤❡❡t ❛♥❞ ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❧♦❝❛❧ ❧❡♥❞✐♥❣✳
❆t t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ ♠❛❝r♦ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡② s❤♦✇ t❤❛t t❤❡r❡ ✐s ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ❜❡✲
t✇❡❡♥ ❢♦r❡✐❣♥ ❜❛♥❦ r❡s❡r✈❡ ❤♦❧❞✐♥❣s ❛♥❞ t❤❡ ❞✐✛❡r❡♥❝❡ ❜❡t✇❡❡♥ t❤❡ ♦✈❡r♥✐❣❤t r❛t❡
♦♥ ❡①❝❡ss r❡s❡r✈❡s ✭IOERUS−HQ✮✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡② ✜♥❞ t❤❛t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡
IOERUS−HQ ♦❢ ✵✳✷✺✪ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ✻✪ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❞❡♣♦s✐ts ✇✐t❤ t❤❡ ❯❙ ❋❡❞❡r❛❧ ❘❡✲
s❡r✈❡ ✭✇✐t❤ t❤❡ ❢✉♥❞s tr❛♥s❢❡rr❡❞ ❢r♦♠ t❤❡✐r ❢♦r❡✐❣♥ ♦✣❝❡s✮ ❛♥❞ ❛ ✷✳✺✪ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥
❧❡♥❞✐♥❣ t♦ ❯❙ ✜r♠s✳ ❚❤❡② ❛❧s♦ ❞♦❝✉♠❡♥t ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❜❛♥❦s✬ ❋❳ s✇❛♣♣✐♥❣ ❛❝t✐✈✐t②
✐♥t♦ ❤✐❣❤ ②✐❡❧❞ ❝✉rr❡♥❝✐❡s✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ❝♦st ♦❢ ❤❡❞❣✐♥❣ ✐♥ r❡s♣♦♥s❡
t♦ ❛ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② r❛t❡ ✐♥ t❤❡ ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr②✳
❆t ❜❛♥❦ ❧❡✈❡❧✱ t❤❡② ❞♦❝✉♠❡♥t ❛ r❡❛❧❧♦❝❛t✐♦♥ ♦❢ ❧♦❛♥ ✈♦❧✉♠❡s✱ ❛s ❛♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡
IOERUS−HQ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ✶✪ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ❧❡♥❞✐♥❣ ✐♥ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❝✉rr❡♥❝②✳ ❚❤❡ ❡✛❡❝ts
❛r❡ ♣❛rt✐❝✉❧❛r❧② str♦♥❣ ❢♦r ❧♦✇❧②✲❝❛♣✐t❛❧✐s❡❞ ❜❛♥❦s✳
❆❞❞✐t✐♦♥❛❧❧②✱ ❛t ✜r♠ ❧❡✈❡❧✱ ❇rä✉♥✐♥❣ ✫ ■✈❛s❤✐♥❛ ✭✷✵✶✼✮ ✜♥❞ t❤❛t ✐♥❝r❡❛s✐♥❣ t❤❡
IOERUS−HQ ❜② ✵✳✷✺✪ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ✶✪ ❧♦✇❡r ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣
t♦ ❛ ♣❛rt✐❝✉❧❛r ✜r♠ ✐♥ ❛ ❣✐✈❡♥ ♣❡r✐♦❞ ✭❡①t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥✮✱ ❛s ✇❡❧❧ ❛s ❛♥ ❛ss♦❝✐❛t❡❞
✸✪ ❞❡❝❧✐♥❡ ✐♥ t❤❡ ❧❡♥❞✐♥❣ ✈♦❧✉♠❡ ✭✐♥t❡♥s✐✈❡ ♠❛r❣✐♥✮✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡② s❤♦✇ t❤❛t✱ ❛t t❤❡
❛❣❣r❡❣❛t❡ ❞♦♠❡st✐❝ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧② ❧❡✈❡❧✱ ✜r♠s t❤❛t ❤❛❞ ❛ ❧❛r❣❡r s❤❛r❡ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❣❧♦❜❛❧
❜❛♥❦s ✐♥ t❤❡✐r s②♥❞✐❝❛t❡✱ ✇❤✐❝❤ s✉❜s❡q✉❡♥t❧② ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ♠♦♥❡t❛r② ❡❛s✐♥❣ ✐♥ t❤❡
❝♦✉♥tr② ♦❢ t❤❡✐r ❤❡❛❞q✉❛rt❡rs✱ ❢❛❝❡❞ ❛ str♦♥❣❡r ❝♦♥tr❛❝t✐♦♥ ✐♥ ❝r❡❞✐t✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱
❛ ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♣❛st s❤❛r❡ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s ✐♥ t❤❡
s②♥❞✐❝❛t❡ ❧❡❛❞s t♦ ❛ ✻✳✺✪ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t❤❡ ♣r♦❜❛❜✐❧✐t② ♦❢ ♦❜t❛✐♥✐♥❣ ❛ ❧♦❛♥ ❛♥❞ ❛ ✹✪
✷✻
❞r♦♣ ✐♥ ✈♦❧✉♠❡ ♦❢ ❣r❛♥t❡❞ ❧♦❛♥s✱ ❛❢t❡r ❛♥ ❡①♣❛♥s✐♦♥❛r② ♠♦♥❡t❛r② ♣♦❧✐❝② ✐♥ t❤❡ ❤♦♠❡
♦❢ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❜❛♥❦✳
●✐❛♥♥❡tt✐ ✫ ▲❛❡✈❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ✜♥❞ t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s r❡❞✐str✐❜✉t❡ t❤❡✐r ❧♦❛♥ ♣♦rt✲
❢♦❧✐♦s ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡✐r ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛t ❤♦♠❡✳ ❉✉r✐♥❣ ❣♦♦❞ t✐♠❡s ✭❧♦✇ ❢✉♥❞✐♥❣
❝♦sts✮✱ ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s t❡♥❞ t♦ r❡❞✐str✐❜✉t❡ t❤❡✐r ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ✐♥ ❢❛✈♦✉r ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ♠❛r✲
❦❡ts ✭✢✐❣❤t ❛❜r♦❛❞✮✱ ❛♥❞ ✇❤❡♥ ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛r❡ ♣♦♦r✱ t❤❡② t❡♥❞ t♦ ❢❛✈♦✉r t❤❡✐r
❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr② ✭✢✐❣❤t ❤♦♠❡✮✳ ❋✉rt❤❡r♠♦r❡✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❣❧♦❜❛❧✐s❛t✐♦♥
♦❢ ❜❛♥❦✐♥❣ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ❛✛❡❝ts t❤❡ ❛♠♣❧✐t✉❞❡ ♦❢ ❝r❡❞✐t ❝②❝❧❡s✱ ❛♥❞ t❤❛t ❜❛♥❦s ❡①♣♦rt
❤♦♠❡✲❣r♦✇♥ s❤♦❝❦s t♦ ❤♦st ♠❛r❦❡ts✳
●✐❛♥♥❡tt✐ ✫ ▲❛❡✈❡♥ ✭✷✵✶✷✮ t❡st t❤❡✐r ✜rst ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t ❣❧♦❜❛❧ ❜❛♥❦s r❡❞✐s✲
tr✐❜✉t❡ t❤❡✐r ❧♦❛♥ ♣♦rt❢♦❧✐♦ ❜❛s❡❞ ♦♥ t❤❡✐r ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛t ❤♦♠❡✱ ❜② ❛♥❛❧②s✐♥❣
t❤❡ ❜❡❤❛✈✐♦✉r ♦❢ t❤❡ ❝♦❡✣❝✐❡♥t α1 ❜❡❧♦✇✿
Loan Shareijt = α0 + α1Funding Conditionsi,t−1 + ΓXijt + εijt ✭✶✹✮
✇❤❡r❡ Loan Shareijt ✐s t❤❡ r❛t✐♦ ♦❢ s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥s ♦r✐❣✐♥❛t❡❞ t♦ ❜♦rr♦✇❡rs ✐♥
❝♦✉♥tr② j✱ ❜② ❜❛♥❦ i✱ ✐♥ ②❡❛r✲♠♦♥t❤ t t♦ t♦t❛❧ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧②✳ Loan Shareijt ❝❛♥♥♦t ❜❡
❛✛❡❝t❡❞ ❜② ♦✈❡r❛❧❧ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧② s❤♦❝❦s✱ ❜❡❝❛✉s❡ ✐t ❝❛♣t✉r❡s t❤❡ ❣❡♦❣r❛♣❤✐❝ ❞✐str✐❜✉✲
t✐♦♥ ♦❢ ♥❡✇ ❧♦❛♥s✳
Funding Conditionsi,t−1 ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ❜② ❡✐t❤❡r t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ r❛t✐♦ ♦❢ ♠❛r❦❡t ❡q✉✐t②
t♦ ❜♦♦❦ ❡q✉✐t②✱ ♦r ❜② t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ s♣r❡❛❞ ✐♥ t❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ ♠❛r❦❡t ♦✈❡r t❤❡ ♦✈❡r♥✐❣❤t
s♣r❡❛❞✱ ✐♥ ❝♦✉♥tr② i✱ ❞✉r✐♥❣ ♠♦♥t❤✲②❡❛r t✳ ❋✐r♠s ❤❛✈❡ ❛ ❧♦✇❡r ❝♦st ♦❢ ✐ss✉✐♥❣ ❡q✉✐t②
✇❤❡♥ ♠❛r❦❡t ✈❛❧✉❛t✐♦♥s ❛r❡ ❤✐❣❤❡r✱ ✇❤✐❝❤ ✐s ❝❛♣t✉r❡❞ ❜② ❛ ❤✐❣❤❡r ♠❛r❦❡t✲t♦✲❜♦♦❦
❡q✉✐t② r❛t✐♦ ✭P❛❣❛♥♦ ❡t ❛❧✳ ✭✶✾✾✽✮✱ ❇❛❦❡r ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✵✾✮✮✳ ❚❤❡ ✐♥t❡r❜❛♥❦ s♣r❡❛❞ ♠❡❛✲
s✉r❡s ❜❛♥❦s✬ s❤♦rt✲t❡r♠ ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✳ ❇❡❝❛✉s❡ t❤❡ st✉❞② ✉s❡s s②♥❞✐❝❛t❡❞ ❧♦❛♥
❞❛t❛✱ ❛♥❞ ♠✉❧t✐♣❧❡ ❜❛♥❦s ❧❡♥❞ t♦ ♠✉❧t✐♣❧❡ ✜r♠s ✇✐t❤✐♥ t❤❡ s❛♠❡ ❝♦✉♥tr②✱ ✐❞❡♥t✐✜✲
❝❛t✐♦♥ r❡❧✐❡s ♦♥ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✲②❡❛r ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts✱ Xijt✳ ❚❤✐s ❝♦♥tr♦❧s ❢♦r t✐♠❡✲✈❛r②✐♥❣
❤♦st✲❝♦✉♥tr② ✈❛r✐❛❜✐❧✐t②✱ s✉❝❤ ❛s ❤♦st ❝♦✉♥tr② ❧♦❛♥ ❞❡♠❛♥❞✳
❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❛t ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ❜❛♥❦s✬ ♠❛r❦❡t✲t♦✲❜♦♦❦
❡q✉✐t② r❛t✐♦s ✭♦r ♦♥❡ st❛♥❞❛r❞ ❞❡✈✐❛t✐♦♥ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥t❡r❜❛♥❦ s♣r❡❛❞s✮ ✐♥❝r❡❛s❡s ✭❞❡✲
❝r❡❛s❡s✮ t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❧♦❛♥s ❜② ❝❧♦s❡ t♦ ✺✪✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs str❡ss t❤❛t t❤❡s❡
✜♥❞✐♥❣s ❛r❡ ❞✐st✐♥❝t ❢r♦♠ ❛ ✢✐❣❤t t♦ q✉❛❧✐t② ✭❛ ♣r❡❢❡r❡♥❝❡ ❢♦r ❧♦✇❡r r✐s❦ ❛ss❡ts ✐♥
t✐❣❤t❡r ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s✮✳ ❚❤❡② ❞♦ s♦ ❜② ✐♥❝❧✉❞✐♥❣ ✐♥t❡r❛❝t✐♦♥s ❜❡t✇❡❡♥ ❢✉♥❞✐♥❣
❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❛♥❞ ❛ ✈❛r✐❛❜❧❡ ♠❡❛s✉r✐♥❣ ❝r❡❞✐t♦r r✐❣❤ts ✐♥ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✳ ❚❤❡♥✱ t❤❡②
s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ✢✐❣❤t ❛❜r♦❛❞ ✐s str♦♥❣❡r ❢♦r ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ str♦♥❣ ❝r❡❞✐t♦r r✐❣❤ts ✭♣❡r✲
✷✼
❝❡✐✈❡❞ ❛s s❛❢❡✮✱ r✉❧✐♥❣ ♦✉t t❤❡ ✢✐❣❤t t♦ q✉❛❧✐t② ❛r❣✉♠❡♥t✳
●✐❛♥❡tt✐ ✫ ▲❛❡✈❡♥ ✭✷✵✶✷✮ ♣r♦❝❡❡❞ ❜② t❡st✐♥❣ t❤❡✐r s❡❝♦♥❞ ❤②♣♦t❤❡s✐s t❤❛t t❤❡
❞❡❣r❡❡ ♦❢ ❣❧♦❜❛❧✐s❛t✐♦♥ ♦❢ ❜❛♥❦✐♥❣ ❛❝t✐✈✐t✐❡s ✐♥ ❛ ❤♦st ❝♦✉♥tr② ❛✛❡❝ts t❤❡ ✐♠♣❛❝t ♦❢
❤♦♠❡ ❡❝♦♥♦♠✐❝ s❤♦❝❦s ♦♥ t❤❡ ❝r❡❞✐t ❝②❝❧❡s ♦❢ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✳ ❈❤❛♥❣❡s t♦ ❜❛♥❦
❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ✐♠♣❛❝t t❤❡ ❞❡❣r❡❡ ♦❢ t❤❡✐r ❤♦♠❡ ❜✐❛s ✐♥ ✐ss✉✐♥❣ ♥❡✇ ❧♦❛♥s✱ ✇✐t❤
❛♥ ❡✛❡❝t ♦♥ t❤❡ ❛❣❣r❡❣❛t❡ s✉♣♣❧② ♦❢ ❝r❡❞✐t ✐♥ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr✐❡s ✇❤❡r❡ t❤❡② ♦♣❡r❛t❡✳
❚❤❡ ❛✉t❤♦rs s❤♦✇ t❤❛t t❤✐s ❤♦♠❡ ❜✐❛s ✈❛r✐❡s ♦✈❡r t✐♠❡✳
❆❞❞✐♥❣ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❤♦♠❡ ❜✐❛s t♦ ❛ ❤♦st ❝♦✉♥tr②✬s ❝r❡❞✐t ❝②❝❧❡ s❤♦✉❧❞ ✐♥❝r❡❛s❡
✐ts ♦✈❡r❛❧❧ ✈♦❧❛t✐❧✐t②✳ ❚❤✐s ✐♥❝r❡❛s❡ ✐♥ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ t❤❡ ❤♦st ❝♦✉♥tr② ❧♦❛♥ s✉♣♣❧② ✐s
❞❡t❡r♠✐♥❡❞ ❜② ✐ts ❡①♣♦s✉r❡ t♦ ❢♦r❡✐❣♥ ❢✉♥❞❡❞ ❧♦❛♥s✿








✇❤❡r❡ V ol[LoanSupplyjt] ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ ❞❡✈✐❛t✐♦♥s ♦❢ ❛ ❝♦✉♥tr②✬s r❡❛❧ ❝r❡❞✐t
♣❡r ❝❛♣✐t❛ ❢r♦♠ ✐ts tr❡♥❞✳ ❚❤❡ ✉s❡ ♦❢ r❡❛❧ ❝r❡❞✐t ❛❧❧♦✇s ❢♦r ❛ ❝♦✉♥tr②✬s ❝r❡❞✐t ❝②❝❧❡s
t♦ ❜❡ ❞✐s❝♦♥♥❡❝t❡❞ ❢r♦♠ t❤❡ ❞②♥❛♠✐❝s ♦❢ ✐ts ●❉P✳
❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❛t t❤❡ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❧♦❛♥s ✐♥ ❛ ❤♦st ❝♦✉♥tr② ❡①♣❧❛✐♥s
❜❡t✇❡❡♥ ✷✵✪ ❛♥❞ ✹✵✪ ♦❢ t❤❡ ✈♦❧❛t✐❧✐t② ♦❢ ❝r❡❞✐t✱ ❞❡♣❡♥❞✐♥❣ ♦♥ t❤❡ s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥
✉s❡❞✳ ❚❤❡② ❝♦♥❝❧✉❞❡ t❤❛t ❝♦✉♥tr✐❡s ❞♦♠✐♥❛t❡❞ ❜② ❢♦r❡✐❣♥ ❜❛♥❦s s❤♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❤✐❣❤❧②
✈♦❧❛t✐❧❡ ❜✉s✐♥❡ss ❝r❡❞✐t✳ ❋✉rt❤❡r✱ t❤❡② ❛r❣✉❡ t❤❛t ❜❛♥❦s ❛r❡ ♠♦r❡ ✐♥❝❧✐♥❡❞ t♦ ❛❞❥✉st
t❤❡✐r ❢♦r❡✐❣♥ ❧♦❛♥s ✇❤❡♥ ❢✉♥❞✐♥❣ ❝♦♥❞✐t✐♦♥s ❝❤❛♥❣❡✳ ❆s ❛ r❡s✉❧t✱ ❤♦♠❡ ❝♦✉♥tr✐❡s ♦❢
✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❜❛♥❦s s❤♦✉❧❞ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡ ❧❡ss ✈❛r✐❛t✐♦♥ ✐♥ t❤❡✐r s✉♣♣❧② ♦❢ ❧♦❛♥s✳
❈❡t♦r❡❧❧✐ ✫ ●♦❧❞❜❡r❣ ✭✷✵✶✷❜✮ t❛❦❡ t❤❡ ♣❡rs♣❡❝t✐✈❡ ♦❢ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ❜r❛♥❝❤ ❜② ❡♠✲
♣❧♦②✐♥❣ ❯❙ ❝❛❧❧ r❡♣♦rt ❞❛t❛ ♦♥ t❤❡ ❛❝t✐✈✐t② ♦❢ ❢♦r❡✐❣♥ ❜❛♥❦s ✐♥ t❤❡ ❯❙✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs
❧❡✈❡r❛❣❡ ❛ ❢✉♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦ t♦ t❤❡ ❢♦r❡✐❣♥ ♣❛r❡♥t ❜❛♥❦ t♦ t❡st ❢♦r ✐♥t❡r♥❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ ♠❛r✲
❦❡ts✳ ❚❤✐s s❤♦❝❦ ✐s ♠❡❛s✉r❡❞ ❛s t❤❡ ❞❡❣r❡❡ t♦ ✇❤✐❝❤ t❤❡ ♣❛r❡♥t ✇❛s ❡①♣♦s❡❞ t♦ ❆ss❡t
❇❛❝❦ ❈♦♠♠❡r❝✐❛❧ P❛♣❡r ❝♦♥❞✉✐ts ❛s ❛ ♣r♦♣♦rt✐♦♥ ♦❢ ✐ts ❡q✉✐t② ❝❛♣✐t❛❧✱ ❛s ♦❢ ✸✶ ❉❡✲
❝❡♠❜❡r ✷✵✵✻✳ ❚❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ ❤✐❣❤❡r ✐♥t❡r♥❛❧ ❝❛♣✐t❛❧ tr❛♥s❢❡rs ❢♦r ❜r❛♥❝❤❡s ✇✐t❤
♣❛r❡♥ts s✉❜❥❡❝t t♦ ❧❛r❣❡r ❢✉♥❞✐♥❣ s❤♦❝❦s✱ t❤❡ ❧❛r❣❡st ❡✛❡❝ts ❜❡✐♥❣ ❛♠♦♥❣st t❤❡ ❜✐❣❣❡st
❜r❛♥❝❤❡s✳ ❚❤❡ ♠❡❞✐❛♥ s✐③❡❞ ❜❛♥❦ ✭t♦t❛❧ ❛ss❡ts ♦❢ ✩✶❇✮✱ ✇✐t❤ ❛ ♣❛r❡♥t ❆❇❈P ❡①♣♦✲
s✉r❡ r❛t✐♦ ❡q✉❛❧ t♦ ✶✱ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❡①♣❡r✐❡♥❝❡❞ ❛♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ❢✉♥❞ ✇✐t❤❞r❛✇❛❧ ✭tr❛♥s❢❡r
✷✽
t♦ ♣❛r❡♥t✮ ♦❢ ✩✸✹✸ ♠✐❧❧✐♦♥ ♠♦r❡ t❤❛♥ ❛ ♣❛r❡♥t ❜❛♥❦ ✇✐t❤♦✉t ❆❇❈P ❡①♣♦s✉r❡✳ ❚❤✐s
✐s ❛♣♣r♦①✐♠❛t❡❧② ✶✷✪ ♦❢ t❤❡ ❛✈❡r❛❣❡ ❧❡✈❡❧ ♦❢ ✐♥t❡r♥❛❧ ❜❛❧❛♥❝❡ ❛t t❤❡ ❜r❛♥❝❤✱ ❛♥ ❡❝♦✲
♥♦♠✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❡✛❡❝t✳
❋✉rt❤❡r✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ❞♦❝✉♠❡♥t ❛ ♣♦s✐t✐✈❡ ❛♥❞ s✐❣♥✐✜❝❛♥t ❧✐♥❦ ❜❡t✇❡❡♥ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥
♥❡t ✐♥t❡r♥❛❧ ❜♦rr♦✇✐♥❣ ❛♥❞ ❜r❛♥❝❤ ❝r❡❞✐t s✉♣♣❧②✳ ❙♣❡❝✐✜❝❛❧❧②✱ t❤❡② ❡st✐♠❛t❡ t❤❛t✱ ❢♦r
t❤❡ ♠❡❞✐❛♥ s✐③❡❞ ❜r❛♥❝❤✱ ❛ ✩✶ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ❢✉♥❞✐♥❣ ✇♦✉❧❞ r❡s✉❧t ✐♥ ❛ ✩✹✵❝ t♦
✩✺✵❝ ❞❡❝r❡❛s❡ ✐♥ t♦t❛❧ ❞♦♠❡st✐❝ ❧❡♥❞✐♥❣✳ ❚❤✐s ✐s ❛❣❛✐♥✱ ❛♥ ❡❝♦♥♦♠✐❝❛❧❧② s✐❣♥✐✜❝❛♥t
❡✛❡❝t✳ ▲❛st❧②✱ t❤❡② s❤♦✇ t❤❛t t❤❡ ❧♦❛♥ s✉♣♣❧② ♦❢ ❧❛r❣❡r ❜r❛♥❝❤❡s ✐s ❧❡ss s❡♥s✐t✐✈❡
t♦ ❝❤❛♥❣❡s ✐♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ❢✉♥❞s✳ ❚❤✐s ♠✐❣❤t ❜❡ ❞✉❡ t♦ ✐♥❝r❡❛s❡❞ ❛❝❝❡ss t♦ ❛❧t❡r♥❛t✐✈❡
❢✉♥❞✐♥❣ s♦✉r❝❡s✱ ✇❤✐❝❤ ❛r❡ ♥♦t ❛✈❛✐❧❛❜❧❡ t♦ s♠❛❧❧❡r ❜r❛♥❝❤❡s✳
❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ t❛❦❡ ❛ ♠♦r❡ tr❛❞✐t✐♦♥❛❧ ✈✐❡✇ ♦❢ t❤❡ ❜❛♥❦ ❛s ❧♦❝❛❧ ❡♥t✐t②✱ ❜✉t
❞❡t❡r♠✐♥❡ ✐ts ❣❧♦❜❛❧ ♦♣❡r❛t✐♦♥s ✐♥ t❡r♠s ♦❢ ✐ts ❢✉♥❞✐♥❣ s♦✉r❝❡s✳ ❚❤❡② ✉s❡ ❛ ✉♥✐q✉❡
❝♦♠❜✐♥❛t✐♦♥ ♦❢ ❞❛t❛❜❛s❡s ❛♥❞ ❡①♣❧♦✐t t❤❡ ▲❡❤♠❛♥ ❢❛✐❧✉r❡ t♦ t❡st ❢♦r t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢
t❤❡ ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧✳ ❚❤❡♥✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ♠❡❛s✉r❡ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts ❛t
❜♦t❤ ✜r♠ ❛♥❞ ❝♦✉♥tr② ❧❡✈❡❧✳ ❚❤❡② ✜♥❞ s✉♣♣♦rt✐♥❣ ❡✈✐❞❡♥❝❡ ❢♦r t❤❡ ❡①✐st❡♥❝❡ ♦❢ t❤❡ ✐♥✲
t❡r♥❛t✐♦♥❛❧ ❜❛♥❦ ❧❡♥❞✐♥❣ ❝❤❛♥♥❡❧✱ ✇❤❡r❡ ❢♦r❡✐❣♥✲♦✇♥❡❞✱ ♦r ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❧②✲❜♦rr♦✇✐♥❣
❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s ❝♦♥tr❛❝t t❤❡✐r ❧♦❛♥ s✉♣♣❧② ♠♦r❡ t❤❛♥ ❧♦❝❛❧❧②✲❢✉♥❞❡❞ ❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s✱
❛❢t❡r t❤❡ s❤♦❝❦✳
❲❤❡♥ ❧♦♦❦✐♥❣ ❛t ✜r♠✲❧❡✈❡❧ ❡✛❡❝ts✱ t❤❡ ❛✉t❤♦rs ✜♥❞ t❤❛t ❝r❡❞✐t✲❞❡♣❡♥❞❡♥t ✜r♠s✱
✇❤✐❝❤ ❜♦rr♦✇ ❢r♦♠ ❢♦r❡✐❣♥ ❜❛♥❦s ♦r ✐♥t❡r♥❛t✐♦♥❛❧❧②✲❜♦rr♦✇✐♥❣ ❞♦♠❡st✐❝ ❜❛♥❦s✱ ❡①✲
♣❡r✐❡♥❝❡ ♥❡❣❛t✐✈❡ ✜♥❛♥❝✐❛❧ ❛♥❞ r❡❛❧ ❡✛❡❝ts✳ ❚❤❡s❡ ❡✛❡❝ts ❛r❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ♣r♦♥♦✉♥❝❡❞
✇❤❡♥ ❛ ✜r♠ ❤❛s ❛ r❡❧❛t✐♦♥s❤✐♣ ✇✐t❤ ♦♥❧② ♦♥❡ ❜❛♥❦✱ ✐s s♠❛❧❧✱ ♦r ✐t ❤❛s ❧✐♠✐t❡❞ t❛♥❣✐❜❧❡
❛ss❡ts✳ ❆s ♠❡♥t✐♦♥❡❞ ❛❜♦✈❡✱ ❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❞♦ ♥♦t ✐♥❝❧✉❞❡ ✜r♠ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts
✐♥ t❤❡✐r s♣❡❝✐✜❝❛t✐♦♥ ❛s ❞♦✐♥❣ s♦ ✇♦✉❧❞ ❤❛✈❡ ❡✛❡❝t✐✈❡❧② ❡①❝❧✉❞❡❞ t✇♦✲t❤✐r❞s ♦❢ t❤❡✐r
s❛♠♣❧❡✳ ❚❤❡② r❡s♦❧✈❡ t❤✐s ✐ss✉❡ ❜② ❢♦❧❧♦✇✐♥❣ t❤❡ s♦❧✉t✐♦♥ ♦❢ ❑❤✇❛❥❛ ✫ ▼✐❛♥ ✭✷✵✵✽✮
❛♥❞ ✐♥❝❧✉❞❡ ❦❡② ✜r♠ ❝❤❛r❛❝t❡r✐st✐❝s ❛s ❝♦♥tr♦❧ ✈❛r✐❛❜❧❡s✱ ✇✐t❤ ❤✐❣❤❡r✲❧❡✈❡❧ ✜①❡❞ ❡❢✲
❢❡❝ts✳
▲❛st❧②✱ ❛t ❝♦✉♥tr②✲❧❡✈❡❧✱ ❖♥❣❡♥❛ ❡t ❛❧✳ ✭✷✵✶✺✮ ❢♦✉♥❞ t❤❛t ✜r♠s ♠♦r❡ r❡❧✐❛♥t ♦♥
❢♦r❡✐❣♥ ❢✉♥❞✐♥❣✱ ❢r♦♠ ❝♦✉♥tr✐❡s ✇✐t❤ s❧♦✇ ❝♦♥tr❛❝t ❡♥❢♦r❝❡♠❡♥t ❛♥❞ ❛ ❧♦✇ ❧❡✈❡❧ ♦❢
✜♥❛♥❝✐❛❧ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t✱ ✇❡r❡ ❡s♣❡❝✐❛❧❧② ❛✛❡❝t❡❞✳
✷✾
✹✳ ❈♦♥❝❧✉s✐♦♥
❲❡ r❡✈✐❡✇❡❞ t❤❡ ❞❛t❛✱ ❡❝♦♥♦♠❡tr✐❝ t❡❝❤♥✐q✉❡s ❛♥❞ ❡st✐♠❛t❡s ✇✐t❤ r❡s♣❡❝t t♦
t✇♦ r❡❝❡♥t ❛♥❞ s❛❧✐❡♥t ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥ts ✐♥ t❤❡ ❜❛♥❦✐♥❣ ✐♥❞✉str②✱ ✐✳❡✳✱ s❡❝✉r✐t✐③❛t✐♦♥ ❛♥❞
❣❧♦❜❛❧✐③❛t✐♦♥✳ ❲❤✐❧❡ ♦✉r r❡✈✐❡✇ ❡st❛❜❧✐s❤❡❞ t❤❛t ❛❝❝❡ss t♦ ❡✈❡r ♠♦r❡ ❣r❛♥✉❧❛r ♠✐❝r♦
❞❛t❛ ❤❛s ❡♥❛❜❧❡❞ r❡s❡❛r❝❤❡rs t♦ ❛rr✐✈❡ ❛t ❡st✐♠❛t❡s t❤❛t ❛r❡ ❜❡tt❡r ✐❞❡♥t✐✜❡❞ ❛♥❞ ♠♦r❡
r❡❧✐❛❜❧❡ t❤❛♥ ❡✈❡r ❜❡❢♦r❡✱ ♠✉❝❤ ✇♦r❦ r❡♠❛✐♥s t♦ ❜❡ ❞♦♥❡✳ ❙❛t✉r❛t✐♦♥ ✇✐t❤ ✜①❡❞ ❡✛❡❝ts
❢♦r ❡①❛♠♣❧❡ ✐s ❛ ✇❡❧❝♦♠❡ ❞❡✈❡❧♦♣♠❡♥t t❤❛t ♠❛② ✇❛rr❛♥t ♠♦r❡ ❛♣♣❧✐❡❞ ♠❡t❤♦❞♦❧♦❣✐❝❛❧
s❝r✉t✐♥② ❤♦✇❡✈❡r✱ ✇❤❡r❡❜② t❤❡ ❡✈❡♥t✉❛❧❧② ✐♥❡✈✐t❛❜❧❡ tr❛❞❡✲♦✛ ❜❡t✇❡❡♥ ✐♥t❡r♥❛❧ ❛♥❞
❡①t❡r♥❛❧ ✈❛❧✐❞✐t② ♠❛② ❤❛✈❡ t♦ ❜❡ ♠❛❞❡ ♠♦r❡ ❡①♣❧✐❝✐t✳ ❆♥♦t❤❡r ❛r❡❛ t❤❛t ♠❛② r❡q✉✐r❡
♠♦r❡ t❤♦✉❣❤t✱ ❛t ❛♥ ❛❧♠♦st s❝✐❡♥❝❡✲♣❤✐❧♦s♦♣❤✐❝❛❧ ❧❡✈❡❧✱ ✐s t❤❡ ♦♣t✐♠❛❧ r❡❧✐❛♥❝❡ ♦♥
q✉❛s✐✲❡①♣❡r✐♠❡♥t❛❧ r❡❣✉❧❛t♦r② ❛♥❞ ❧❡❣❛❧ s❤♦❝❦s t♦ ❤❡❧♣ ✐❞❡♥t✐❢② ❜❛♥❦✐♥❣ ♣❤❡♥♦♠❡♥❛
♦❢ ✐♥t❡r❡st✳ ❚♦ t❤❡ ❡①t❡♥t t❤❛t s✉❝❤ s❤♦❝❦s ♠❛② ❜❡ ♠♦st❧② ♣r❡s❡♥t ✐♥ t✐♠❡s ❛♥❞
♣❧❛❝❡s ✇❤❡r❡ r❡✲❛❝t✐✈❡ ♦r ❡rr❛t✐❝ ♣♦❧✐❝②✲♠❛❦✐♥❣ t❛❦❡s ❝❡♥t❡r st❛❣❡✱ ❡♠♣✐r✐❝❛❧ ✇♦r❦
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